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Analisis Penggunaan Economic Value Added (EVA) Sebagai Alat Ukur 
Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Industri Kosmetik yang Terdaftar Di 
BEI 
 
Analysis the Use of Economic Value Added (EVA) As A Tool To Measure 
Financial Performance In The Cosmetic Industry Company Listed on The 
Indonesia Stock Exhange 
 
Indah Gita Wardani 
Kartini 
Muh. Irdam Ferdiansah 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis penilaian kinerja 
perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di BEI dengan menggunakan 
analisis Economic Value Added (EVA). Data penelitian ini menggunakan data 
sekunder yaitu laporan keuangan perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2011-2012. Penelitian ini menggunakan metode 
kuantitatif dengan model analisis deskriptif. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa perusahaan yang mendapatkan nilai EVA positif adalah PT. Martina Berto 
Tbk. dan PT. Unilever Tbk. dimana nilai positif menggambarkan kinerja keuangan 
perusahaan baik, sedangkan perusahaan yang mendapatkan nilai EVA negatif 
adalah PT. Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia Tbk. dimana nilai 
negatif menggambarkan kinerja keuangan perusahaan tidak baik. 
 
Kata kunci: penilaian kinerja, Economic Value Added, kinerja keuangan 
 
 
This study aims to indentify and analyze the performance assessment of 
cosmetic industrial companies listed on the Indonesia Stock Exchange using 
Economic Value Added (EVA). This study using secondary data that taken from 
cosmetic industry company financial statements listed in the Indonesia Stock 
Exchange in 2011-2012. This study uses quantitative descriptive analysis model. 
The results of this study indicate that companies that scored positive EVA are PT. 
Martina Berto Tbk. and PT. Unilever Tbk. where positive values illustrate a good 
of financial performance, while companies that scored negative EVA are PT. 
Mustika Ratu Tbk. and PT. Mandom Indonesia Tbk. where negative values 
illustrate the financial performance is not good. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
        Seiring dengan perkembangan zaman, semakin berkembang pula 
keinginan dan kebutuhan manusia terhadap industri kosmetik dan kecantikan. 
Perusahaan industri kosmetik dan kecantikan dituntut untuk selalu 
mempertahankan dan mengembangkan kinerjanya untuk memenuhi kepuasaan 
para konsumen serta untuk tetap bertahan demi kelangsungan hidup perusahaan 
(going concern). 
        Perkembangan industri kosmetik dan kecantikan serta perdagangan yang 
pesat mengakibatkan banyak produk barang dan jasa membanjiri pasar. Para 
produsen berupaya menarik perhatian konsumen dengan mempromosikan 
produk dan jasa dengan berbagai strategi. 
        Terkait dengan kemajuan industri kosmetik dan kecantikan tercipta 
persaingan antara perusahaan untuk menarik minat konsumen terhadap produk 
dan jasa yang mereka tawarkan. Faktor kesamaan iklim, sosial budaya, daya 
beli, berpotensi membuat konsumen di seluruh dunia memiliki keinginan dan 
kebutuhan yang sama akan kemajuan industri kosmetik dan kecantikan.  
        Perusahaan-perusahaan yang bergerak pada bidang kosmetik dan 
kecantikan memiliki prospek yang sangat tinggi untuk dikembangkan dan 
memiliki peluang investasi yang bagus. Meskipun industri kosmetik berkembang 
pesat, tetapi industri kosmetik tetap memiliki tingkat peningkatan laba yang 
cenderung tidak terlalu tinggi karena industri kosmetik merupakan industri khusus 
yang mengikuti trend yang ada. Industri kosmetik juga memiliki pasaran yang 





ingin dicapai. Maka,untuk meningkatkan peluang investasi yang tinggi dibutuhkan 
pengukuran kinerja yang optimal, salah satunya menggunakan Economic Value 
Added (EVA) sebagai alat pengukur kinerja yang efektif. Peluang investasi yang 
tinggi dilihat dari seberapa tinggi laba yang perusahaan hasilkan.  
        EVA sangat penting digunakan oleh perusahaan karena EVA merupakan 
alat ukur yang memfokuskan kepada pertambahan nilai seperti yang dibahas 
oleh Iramani dan Febrian (2005). Iramani dan Febrian menjelaskan bahwa EVA 
merupakan tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai atau value added dari 
modal yang telah ditanamkan pemegang saham dalam operasi perusahaan. 
        Berdasarkan kepentingan perusahaan dalam menggunakan EVA, maka 
perusahaan industri memiliki tujuan yaitu untuk memaksimalkan kekayaan dari 
pemegang saham dengan cara memaksimalkan nilai saham perusahaan. Hal ini 
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan bahwa 
perusahaan mampu memenuhi kewajibannya, dan juga merupakan elemen 
dalam menciptakan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di 
masa yang akan datang. 
        Penetapan tujuan yang benar akan berpengaruh pada proses pencapaian 
tujuan dan pengukuran kinerja nantinya. Karena kesalahan menentukan tujuan 
akan berakibat pada kesalahan strategi yang diambil. Kesalahan pengukuran 
kinerja akan mengakibatkan kesalahan dalam memberi imbalan atas prestasi 
yang ada. 
        Pengukuran kinerja perusahaan dilakukan untuk mengetahui prestasi dan 
kinerja perusahaan yang berguna untuk kepentingan para pemegang saham 
maupun bagi manajemen perusahaan. Dengan mengetahui prestasi dan kinerja 





pengambilan keputusan-keputusan strategis perusahaan sehingga dapat sukses 
dalam persaingan di dalam maupun diluar negeri. 
        Prestasi perusahaan dinilai dari penyajian laporan keuangan yang telah 
ada. Berdasarkan penyajian laporan keuangan, pengukuran kinerja keuangan 
dapat dilakukan untuk melihat seberapa jauh kemampuan perusahaan mengelola 
sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan laba bersih dan untuk 
mengevaluasi kinerja manajemen. Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba merupakan fokus utama dalam penilaian kinerja perusahaan. 
        Laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajibannya bagi para penyandang dananya juga merupakan 
elemen dalam penciptaan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. Laba sering digunakan sebagai ukuran 
kinerja atau sebagai dasar untuk pengukuran lain, seperti tingkat pengembalian 
investasi atau laba per saham. Jika perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 
baik maka investor akan tertarik menanamkan modalnya, karena adanya 
harapan akan memperoleh keuntungan di masa mendatang dari penanaman 
modal tersebut. 
        Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu faktor yang 
diperhatikan para investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. 
Manajemen perusahaan berusaha meningkatkan kinerja keuangan untuk 
mempertahankan eksistensinya dan juga untuk menarik perhatian investor untuk 
menanamkan modalnya. 
        Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka semakin kecil 
kemungkinan resiko investasi yang ditanggung dan semakin besar kemungkinan 





banyak investor yang tertarik membeli suatu saham perusahaan, maka harga 
saham tersebut cenderung akan bergerak naik. 
        Berkaitan dengan pentingnya pengukuran kinerja keuangan, maka patut 
untuk diterapkan pada perusahaan-perusahaan industri kosmetik di Indonesia 
terutama perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yang 
dimana untuk mengukur kinerja perusahaan menggunakan rasio keuangan. Hasil 
analisis rasio keuangan ini dinyatakan dalam suatu besaran yang merupakan 
perbandingan antara nilai suatu rekening tertentu dalam laporan keuangan 
dengan nilai rekening lainnya.  
        Dalam penerapannya, analisis rasio keuangan memiliki kelemahan dan 
keterbatasan (Utomo,1999:29). Keterbatasan yang dimiliki adalah rasio 
keuangan hanya menggunakan data nilai keuangan yang historis yang hanya 
berdasarkan nilai buku dan tanpa mempertimbangkan nilai pasar dari aset yang 
dimiliki. Sedangkan kelemahannya tidak dapat memberikan informasi yang cukup 
kepada pihak manajemen mengenai nilai tambah perusahaan. 
        Berdasarkan kelemahan dan keterbatasan rasio keuangan, maka 
dikembangkan sistem pengukuran kinerja operasional yang sesuai dengan 
kebutuhan perusahaan. Adanya EVA membuat perusahaan lebih memfokuskan 
perhatian pada usaha penciptaan nilai perusahaan. EVA menjadi relevan untuk 
mengukur kinerja yang berdasarkan nilai  karena EVA (Rudianto, 2013:217) 
adalah suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi 
perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika 
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan biaya modal. Pemilik 
perusahaan diharapkan dapat mendorong manajemen untuk mengambil langkah 
atau strategi yang bernilai tambah karena hal ini memungkinkan perusahaan 





        Banyak hal lain dalam perusahaan dimana EVA berperan. EVA 
membantu manajemen dalam hal menetapkan tujuan internal perusahaan 
supaya tujuan berpedoman pada implikasi jangka panjang dan bukan hanya 
jangka pendek. Dalam hal investasi, EVA memberikan pedoman untuk 
keputusan penerimaan suatu proyek, dan dalam hal mengevaluasi kinerja rutin 
manajemen, EVA membantu tercapainya aktivitas yang bernilai tambah. EVA 
juga membantu adanya sistem penggajian atau pemberian insentif yang benar 
dimana manajemen didorong untuk bertindak sebagai pemilik. 
        Penelitian ini merupakan penelitian replikasi yang berhubungan dengan 
penggunaan EVA sebagai alat ukur kinerja keuangan pada perusahaan. Adapun 
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah penelitian ini 
menggunakan ROI untuk menentukan tingkat pengembalian yang investor 
inginkan. 
        Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, penulis menyusun skripsi 
ini dengan judul “ Analisis Penggunaan Economic Value Added (EVA) Sebagai 
Alat Ukur Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Industri Kosmetik yang Terdaftar 
Di BEI”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
        Berdasarkan latar belakang masalah, maka rumusan permasalahannya 
adalah:  
“ Bagaimana kinerja keuangan perusahaan industri kosmetik yang 
terdaftar di BEI dinilai dengan menggunakan analisis Economic Value 









1.3 Tujuan Penelitian 
        Tujuan dari kegiatan penelitian ini adalah untuk : 
        Mengetahui dan menganalisis penilaian kinerja perusahaan industri 
kosmetik yang terdaftar di BEI dengan menggunakan analisis Economic Value 
Added (EVA) periode tahun 2011-2012. 
1.4 Kegunaan Penelitian 
        Kegunaan penelitian ini adalah: 
1. Bagi Penulis 
Kegunaan penelitian ini bagi penulis adalah menerapkan dan menambah 
pengetahuan mengenai analisis EVA. 
2. Bagi Perusahaan 
Kegunaan bagi perusahaan adalah sebagai bahan pertimbangan untuk 
menerapkan langkah-langkah yang harus diambil unuk mempertahankan dan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
3. Bagi Akademis 
Kegunaan bagi akademis adalah untuk menjadi salah satu tambahan 
referensi untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan dengan 
menggunakan metode EVA. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
        Sistematika yang digunakan dalam penulisan skripsi ini dapat dirinci 
sebagai berikut : 
BAB I  : Pendahuluan berisikan latar belakang, masalah pokok, tujuan 





BAB II : Tinjauan pustaka berisikan landasan teori yang terdiri dari 
pembahasan teoritis, hasil penelitian sebelumnya, dan kerangka 
pikir. 
BAB III :  Metode penelitian berisikan tentang lokasi penelitian, metode 
pengumpulan data, jenis dan sumber data, metode pengumpulan 
data dan metode analisis. 
BAB IV :  Hasil penelitian berisikan gambaran umum perusahaan yaitu 
sejarah singkat perusahaan, visi dan misi perusahaan,struktur 
organisasi perusahaan, hasil penelitian dan pembahasan. 




  TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 
        Akuntansi lebih berkepentingan kepada penyediaan informasi bagi 
pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan. Walaupun akuntansi 
berusaha untuk menghasilkan informasi mengenai perusahaan, akuntansi 
tidak dapat memberikan segala macam informasi tentang unit perusahaan 
tersebut. Akuntansi hanya menyediakan sebagian aspek informasi tentang 
suatu unit organisasi yaitu informasi kuantitatif yang dituangkan dalam bentuk 
laporan keuangan. Laporan keuangan yang berisikan data-data keuangan 
akan menjadi lebih bermanfaat untuk pihak-pihak yang berkepentingan 
apabila dapat dibandingkan untuk satu periode atau lebih. 
        Kondisi keuangan dan hasil operasi perusahaan yang tercermin pada 
laporan-laporan keuangan perusahaan merupakan hasil dari kegiatan 
akuntansi yang bersangkutan. Informasi tentang kondisi keuangan dan hasil 
operasi perusahaan sangat berguna bagi berbagai pihak-pihak yang ada di 
dalam maupun di luar perusahaan. Laporan keuangan belum dapat dikatakan 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara keseluruhan apabila ada 
hal-hal yang belum dicatat dalam laporan keuangan tersebut. 
        Laporan keuangan pada hakikatnya bersifat umum, dalam arti laporan 
keuangan tersebut ditujukan untuk berbagai pihak yang mempunyai 
kepentingan berbeda. Laporan keuangan yang ditujukan untuk investor atau 





modal yang ditanamkan perusahaan guna untuk menghasilkan pendapatan 
(deviden). 
        Laporan keuangan yang ditujukan kepada kreditor memiliki 
kepentingan untuk pemberian pinjaman kepada perusahaan, dan pemerintah 
(instansi pajak) berkepentingan dalam penentuan beban pajak yang harus 
dibayar oleh perusahaan. Bagi investor dan kreditor, laporan keuangan 
memberikan informasi yang relevan (historis dan kuantitatif) mengenai posisi 
keuangan, perubahan posisi keuangan, dan kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba. 
        Bagi karyawan, laporan keuangan akan menjadi sumber informasi 
mengenai stabilitas dan profitabilitas perusahaan. Laporan keuangan juga 
menjadi informasi bagi karyawan untuk menilai kemampuan perusahaan 
dalam memberikan balas jasa, imbalan pasca kerja dan kesempatan kerja. 
        Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam berbagai cara. 
Misalnya, perusahaan dapat memberikan kontribusi berarti pada 
perekonomian nasional, termasuk jumlah orang yang dipekerjakan dan 
perlindungan kepada penanam modal domestik. Laporan keuangan 
perusahaan dapat membantu masyarakat menyediakan informasi 
kecenderungan dan perkembangan terakhir kemakmuran perusahaan dan 
rangkaian aktivitasnya. 
        Menurut Harahap (2002:7) laporan keuangan adalah produk atau hasil 
akhir dari suatu proses akuntansi. Laporan keuangan akan menjadi bahan 
informasi bagi para pemakainya sebagai salah satu bahan dalam proses 
pengambilan keputusan. Disamping sebagai informasi, laporan keuangan juga 





menggambarkan indikator kesuksesan suatu perusahaan dalam mencapai 
tujuannya.  
        Menurut Fahmi (2011:22) laporan keuangan merupakan suatu 
informasi yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana 
selanjutnya itu akan menjadi suatu informasi yang menggambarkan tentang 
kinerja keuangan. Pada setiap laporan keuangan harus dicantumkan nama 
perusahaan, nama laporan, dan tanggal atau jangka waktunya. Informasi 
yang disajikan dalam neraca adalah untuk suatu tanggal tertentu, informasi 
yang disajikan dalam perhitungan rugi laba dan laporan perubahan ekuitas 
adalah untuk suatu jangka waktu tertentu. 
        Berdasarkan definisi yang telah dijelaskan, maka dapat ditarik suatu 
kesimpulan bahwa laporan keuangan adalah suatu hasil akhir dari proses 
akuntansi yang berisi neraca, perhitungan laba rugi dan laporan perubahan 
ekuitas. Informasi yang dihasilkan oleh laporan keuangan akan menjadi bahan 
pertimbangan untuk pengambilan keputusan bagi para pemakainya. Laporan 
keuangan juga sebagai suatu pertanggungjawaban perusahaan kepada 
pemilik perusahaan serta menjadi indikator kesuksesan suatu perusahaan. 
 
2.1.2  Tujuan Laporan Keuangan 
        Menurut PSAK No. 1 tujuan laporan keuangan adalah memberikan 
informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan arus kas entitas 
yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan dalam 
pembuatan keputusan ekonomi. Laporan keuangan menunjukkan hasil 
pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang 





        Fahmi (2011:26) menjelaskan bahwa tujuan laporan keuangan adalah 
untuk memberikan informasi kepada pihak yang membutuhkan tentang 
kondisi suatu perusahaan dari sudut angka-angka dalam satuan moneter. 
Dengan diperolehnya laporan keuangan, maka diharapkan laporan keuangan 
bisa membantu dalam tujuan untuk menghindari analisis yang keliru dalam 
melihat kondisi perusahaan. 
       Harahap (2011:136) berpendapat bahwa tujuan utama laporan 
keuangan adalah memberikan informasi yang berguna untuk pengambilan 
keputusan ekonomi. Para pemakai laporan keuangan akan menggunakannya 
untuk meramalkan, membandingkan dan menilai dampak keuangan yang 
timbul dari keputusan ekonomis yang diambilnya. Informasi mengenai dampak 
keuangan yang ada akan sangat bermanfaat bagi pengguna untuk 
meramalkan, membandingkan dan menilai arus kas jika nilai uang tidak stabil, 
maka harus dijelaskan dalam laporan keuangan. Laporan keuangan akan 
lebih bermanfaat apabila yang dilaporkan tidak hanya aspek kuantitatif, tetapi 
juga mencakup penjelasan-penjelasan lain yang penting, faktual dan dapat 
diukur secara objektif. 
       Berdasarkan definisi yang telah dijelaskan, maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk memberikan 
informasi yang berguna untuk para pemakai laporan keuangan dalam 
mengambil keputusan ekonomi. Para pemakai laporan keuangan akan 
menggunakan laporan keuangan yang berupa data-data kuantitatif serta 







2.2 Pengertian Kinerja Keuangan 
        Menurut Menteri Keuangan RI berdasarkan Keputusan No.740/KMK. 
00/1989 tanggal 28 Juni 1989, kinerja adalah prestasi yang dicapai oleh 
perusahaan selama periode tertentu yang mencerminkan tingkat kesehatan 
dari perusahaan tersebut. Pengukuran kinerja mempunyai tujuan untuk 
mengukur kinerja bisnis dan manajemen dibandingkan dengan tujuan atas 
sasaran perusahaan. 
        Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (2012:4), informasi kinerja 
perusahaan, terutama profitabilitas diperlukan untuk menilai perubahan 
potensial sumber daya ekonomi yang mungkin dikendalikan di masa depan. 
Informasi kinerja keuangan bermanfaat untuk memprediksi kapasitas 
perusahaan dalam menghasilkan arus kas sumber daya yang ada. Di 
samping itu, informasi tersebut juga berguna dalam perumusan pertimbangan 
tentang efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber daya. 
        Menurut Mulyadi (2001:416), penilaian kinerja adalah penentuan 
secara periodik efektivitas operasional suatu organisasi, bagian organisasi 
dan karyawannya berdasarkan sasaran, standar dan kriteria yang telah 
ditetapkan. Penilaian kinerja dimanfaatkan oleh manajemen untuk: 
1. Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien melalui 
pemotivasian karyawan secara maksimum. 
2. Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan dengan 
karyawan, seperti promosi, transfer dan pemberhentian. 
3. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan 






4. Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai bagaimana 
atasan mereka menilai kinerja mereka. 
5. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. 
        Robbins dan Coulter (2005:226) berpendapat bahwa kinerja 
perusahaan adalah akumulasi akhir semua proses dan kegiatan kerja 
perusahaan. Perusahaan membutuhkan kinerja perusahaan yang tinggi agar 
dapat mencapai tujuan perusahaan yang diinginkan. 
        Menurut Munawir (2010:30), kinerja keuangan perusahaan merupakan 
satu diantara dasar penilaian mengenai kondisi keuangan perusahaan yang 
dilakukan berdasarkan analisa terhadap rasio keuangan perusahaan. Pihak 
yang berkepentingan sangat memerlukan hasil dari pengukuran kinerja 
keuangan perusahaan untuk dapat melihat kondisi perusahaan dan tingkat 
keberhasilan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. 
 
2.2.1 Pengukuran Kinerja Keuangan 
        Kinerja keuangan menurut rudianto (2013:189) merupakan hasil atau 
prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan 
fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama periode tertentu. 
Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan 
mengevaluasi sampai di mana tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan 
aktivitas keuangan yang telah dilaksanakan. 
        Dalam proses penilaian kinerja manajemen perusahaan, salah satu 
kriteria penting yang digunakan adalah ukuran kinerja keuangan perusahaan. 
Untuk dapat melakukan penilaian hasil kerja manajemen perusahaan di 
bidang keuangan, digunakan berbagai informasi keuangan yang dihasilkan 





        Pengukuran kinerja merupakan suatu bagian dari sistem pengendalian 
manajemen dimana  terdapat pengimplikasian tindakan dalam perencanaan 
maupun penilaian kinerja pegawai serta operasinya. Penilaian kinerja 
merupakan sarana bagi manajemen untuk melihat seberapa tinggi kegiatan 
operasi perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan, menilai prestasi 
bisnis, manajer dan divisi dalam perusahaan serta untuk memprediksi tujuan 
perusahaan di masa yang akan datang. 
        Pengukuran kinerja perusahaan digunakan sebagai salah satu dasar 
pengambilan keputusan yang berhubungan dengan kepentingan perusahaan. 
Salah satu cara untuk mengukur baik atau tidaknya suatu kinerja dapat dilihat 
dari tingkat output yang dihasilkan dari suatu perusahaan. 
Horngren, Datar dan Foster (2003:786) berpendapat bahwa: 
 
“measuring performance is an integral part of any management control 
system. Making strategic planning and control decisions requires information 
about how different subunits of the organization have performed”.  
 
        Ada tiga macam ukuran yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
secara kuantitatif  menurut Mulyadi (2001:434), yaitu : 
a. Ukuran Kriteria Tunggal 
Ukuran kriteria tunggal (single criteria) adalah ukuran kinerja yang 
hanya menggunakan satu ukuran untuk menilai kinerja manajer. 
Kelemahan apabila kriteria tunggal digunakan untuk mengukur kinerja 
yaitu orang akan cenderung memusatkan usahanya sedangkan pada 
kriteria lain diabaikan. 
b. Ukuran Kriteria Beragam 
Ukuran kriteria beragam (multiple criteria) adalah ukuran kinerja yang 





Tujuan penggunaan beragam ini adalah agar manajer yang diukur 
kinerjanya mengarahkan usahanya kepada berbagai kinerja. 
c. Ukuran Kriteria Gabungan 
Ukuran kriteria gabungan (composite criteria) adalah ukuran kinerja 
yang menggunakan berbagai macam ukuran, untuk memperhitungkan 
bobot masing-masing ukuran dan menghitung rata-ratanya sebagai 
ukuran yang menyeluruh kinerja manajer. 
        Pengukuran kinerja keuangan dilakukan melalui rasio keuangan yang 
berasal dari laporan keuangan. Ini sering disebut faktor fundamental 
perusahaan yang dilakukan dengan teknis analisis fundamental, dari analisis 
rasio keuangan tersebut. 
        Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan, ada beberapa metode 
yang dapat digunakan. Salah satu metode yang digunakan dalam mengukur 
kinerja keuangan adalah menggunakan rasio keuangan yang dihitung dari 
laporan keuangan. Rasio keuangan membantu perusahaan untuk 
mengidentifikasikan kelemahan dan kelebihan keuangan perusahaan.  
        Menurut Sutrisno (2000:24), pengukuran rasio keuangan sangatlah 
bergantung pada kepada metode yang digunakan dalam menyusun laporan 
keuangan. Secara garis besar ada 4 jenis rasio yang dapat digunakan untuk 
menilai kinerja keuangan perusahaan, yaitu : 
1. Rasio likuiditas (liquidity ratio), yaitu rasio yang menunjukkan 
hubungan antara kas perusahaan dan aset lancar lainnya dengan 
kewajiban lancar. Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur 





finansialnya yang harus segera dipenuhi atau kewajiban jangka 
pendek. 
2. Rasio aktivitas (activity ratio) atau dikenal juga sebagai rasio efisiensi, 
yaitu rasio yang mengukur efisiensi perusahaan dalam menggunakan 
aset-asetnya. 
3. Rasio leverage finansial (financial leverage ratio), yaitu rasio yang 
mengukur seberapa banyak perusahaan menggunakan dana dari 
kewajiban (pinjaman). 
4. Rasio profitabilitas (profitability ratio), yaitu rasio yang menunjukkan 
kemampuan perusahan untuk memperoleh keuntungan dari 
penggunaan ekuitasnya. 
        Selama ini pengukuran kinerja perusahaan dengan menggunakan 
rasio- rasio yang sudah ada memiliki keterbatasan dan kelemahan. Seperti 
analisis rasio keuangan sebagai alat ukur akuntansi konvesional, memiliki 
kelemahan utama, yaitu mengabaikan adanya biaya modal sehingga sulit 
untuk mengetahui apakah suatu perusahaan telah berhasil menciptakan suatu 
nilai atau tidak. 
        Menurut Utomo (1999:29), kinerja dan prestasi manajemen yang 
diukur dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat dipertanggungjawabkan 
karena rasio keuangan yang dihasilkan sangat bergantung pada metode atau 
perlakuan akuntansi yang digunakan. Dengan adanya distorsi akuntansi, 
maka pengukuran kinerja keuangan berdasarkan laba per saham (earning per 
share), tingkat pertumbuhan laba (earning growth) dan tingkat pengembalian 
(rate of return) tidak efektif lagi. Karena pengukuran rasio ini tidak dapat 





tertentu, maka kritik diajukan tentang seberapa valid pengukuran kinerja 
sebenarnya dari manajemen perusahaan. 
        Penilaian kinerja dengan mengevaluasi laporan keuangan yaitu 
dengan penggunaan rasio-rasio keuangan seperti Return On Investment 
(ROI), Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA), Net Profit Margin 
(NPM), sebagian besar masih menggunakan data keuangan yang tidak lagi 
memadai dan model pengukurannya harus disesuaikan dengan lingkungan 
bisnis. Kelemahan penting dalam penggunaan rasio keuangan adalah karena 
laba yang dilaporkan tidak memasukkan unsur biaya modal. Untuk mengatasi 
kelemahan tersebut, maka konsep Economic Value Added dikembangkan. 
Dalam konsep ini, kelemahan rasio-rasio tersebut diatasi dengan 
mengeluarkan biaya modal (cost of capital) dan laba operasi setelah pajak 
(operating profit after tax).  
  
2.3 Pengertian Economic Value Added (EVA) 
        Economic Value Added (EVA) menurut Wijaya dan Tjun (2009) 
merupakan indikator internal yang mengukur kekayaan pemegang saham 
yang diciptakan atau dihilangkan perusahaan dalam jangka waktu tertentu. 
Economic Value Added (EVA) mengukur seberapa efisien operasi-operasi 
sebuah perusahaan menggunakan modal untuk menciptakan nilai tambah. 
Nilai ekonomis tercipta jika perusahaan menghasilkan pengembalian (return) 
atau biaya modal (cost of capital). 
        EVA merupakan indikator tentang adanya penambahan nilai dari satu 
investasi. EVA yang positif menunjukkan tingkat pengembalian atas modal 
yang lebih tinggi daripada tingkat biaya modal, hal ini berarti bahwa 





berupa tambahan kekayaan. Sedangkan EVA yang negatif berarti total biaya 
modal perusahaan lebih besar daripada laba operasi setelah pajak yang 
diperolehnya, sehingga kinerja keuangan perusahaan tersebut tidak baik. 
        Metode EVA pertama kali dikembangkan oleh Stewart dan Stern yang 
merupakan seorang analisis keuangan dari perusahaan Stern & Co pada 
tahun 1993. Model EVA menawarkan parameter yang cukup objektif karena 
berangkat dari konsep biaya modal (cost of capital) yaitu mengurangi laba 
dengan beban biaya modal, di mana beban biaya modal ini mencerminkan 
tingkat resiko perusahaan. Beban biaya modal ini juga mencerminkan tingkat 
kompensasi atau pengembalian yang diharapkan investor atas sejumlah 
investasi yang ditanamkan di perusahaan. Hasil perhitungan EVA yang positif 
merefleksikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi daripada tingkat biaya 
modal. 
        Horngren, Datar dan Foster (2003:790) berpendapat bahwa “Economic 
Value Added is a specific type of residual income calculation that has recently 




Sedangkan menurut Tunggal (2001:1) Economic Value Added adalah: 
 
“Economic Value Added (EVA) adalah suatu sistem manajemen keuangan 
untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan 
bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika suatu perusahaan mampu 
memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (capital 
cost)”. 
 
        Dari beberapa definisi diatas dapat disimpulkan bahwa Economic 
Value Added (EVA) adalah keuntungan operasional setelah pajak dikurangi 





pendapatan sisa yang mengurangkan biaya modal terhadap laba operasi. 
Dengan demikian Economic Value Added (EVA) ditentukan oleh dua hal yaitu 
laba bersih operasi setelah pajak yang menggambarkan hasil penciptaan nilai 
dalam perusahaan dan tingkat biaya modal yang diartikan sebagai 
pengorbanan yang dikeluarkan dalam penciptaan nilai tersebut. 
        Secara konseptual, konsep EVA memberi manfaat lebih jika 
dibandingkan dengan ukuran kinerja seperti Earning Pershare (EPS), Return 
On Equity (ROE), Residual Income (RI) dan Return On Asset (ROA), karena 
EVA menunjukkan laba sebenarnya (real earning) dari perusahaan. Tujuan 
penggunaan EVA adalah untuk memperbaiki pemutarbalikan karena adanya 
manipulasi angka-angka akuntansi yang berlaku umum. 
        Hansen dan Mowen (2005:126) mendefinisikan Economic Value 
Added (EVA) adalah: 
 
“Economic Value Added (EVA) dengan nama lain yaitu laba residu, adalah 
laba operasional setelah pajak dikurangi dengan total biaya modal tahunan. 
Jika Economic Value Added (EVA) positif, perusahaan telah menciptakan 
kekayaan. Jika Economic Value Added (EVA) negatif, maka perusahaan telah 
menyia-nyiakan modal. Dalam jangka panjang, hanya perusahaan-
perusahaan yang menghasilkan modal, atau kekayaan, yang dapat bertahan”. 
 
        Economic Value Added (EVA) menurut Blocher, Chen dan Lin 
(2001:965) adalah laba suatu unit bisnis setelah pajak dan setelah 
mengurangi biaya modal. EVA menjadi suatu alat ukur alternatif untuk menilai 
kinerja manajemen sehingga dapat menggambarkan tingkat prestasi 
manajemen. 
        Menurut Rudianto (2013:217), EVA merupakan pengukuran kinerja 
keuangan berdasarkan nilai yang merefleksikan jumlah absolut dari nilai 
kekayaan pemegang saham yang dihasilkan, baik bertambah maupun 





investasi keuangan yang paling menjanjikan dan sekaligus sebagai alat yang 
cocok untuk mengendalikan operasi perusahaan. 
        EVA mampu menghitung laba ekonomi yang sebenarnya dalam suatu 
perusahaan pada tahun tertentu dan sangat berbeda jika dibandingkan 
dengan laba akuntansi. EVA mencerminkan residual income yang tersisa 
setelah semua biaya modal, termasuk modal saham, telah dikurangkan, 
berbeda dengan laba akuntansi yang dihitung tanpa mengurangkan biaya 
modal. 
        Menurut Wijaya dan Tjun (2009), EVA merupakan indikator mengenai 
adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. Bila EVA > 0, maka menunjukkan 
telah terjadi proses nilai tambah pada perusahaan, sementara apabila EVA = 
0, menunjukkan posisi impas perusahaan karena semua laba digunakan 
untuk membayar kewajiban kepada investor. EVA < 0, menunjukkan tidak 
terjadinya proses nilai tambah karena laba yang tersedia tidak dapat 
memenuhi harapan para investor. Karena dalam penilaian kinerja dengan 
konsep EVA ini, unsur biaya modal dimasukkan ke dalam perhitungan kinerja 
keuangan perusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa pendekatan EVA 
tidak hanya melihat dari tingkat pengembalian saja tetapi juga 
mempertimbangkan tingkat resiko perusahaan. 
        Menurut Utomo (1999:36) Economic Value Added adalah nilai tambah 
ekonomis yang diciptakan perusahaan dari kegiatan atau strateginya selama 
periode tertentu. Prinsip EVA memberikan sistem pengukuran yang baik 
dalam menilai kinerja dan prestasi keuangan manajemen perusahaan karena 





        Dari penjelasan-penjelasan mengenai EVA, maka dapat ditarik 
kesimpulan bahwa EVA adalah alat ukur alternatif untuk menilai kinerja 
manajemen. EVA mengukur laba ekonomi yang sebenarnya dalam suatu 
perusahaan untuk mengetahui tingkat prestasi keuangan manajemen 
perusahaan.  
 
2.3.1 Komponen-Komponen Economic Value Added (EVA) 
        Komponen-komponen pendukung untuk memperoleh perhitungan 
Economic Value Added (EVA) adalah sebagai berikut: 
1. NOPAT (Net Operation Profit After Tax) 
NOPAT atau laba bersih setelah pajak menurut Tunggal (2001:5) adalah 
laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak 
penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) dan non cash 
bookeeping entries seperti penyusutan. Yang harus diperhatikan dalam 
perhitungan NOPAT untuk menentukan nilai EVA adalah: 
a. Penjualan 
Penjualan yang disyaratkan pemegang saham adalah penjualan dari 
kegiatan operasi perusahaan (barang/jasa) bukan penjualan aset 
perusahaan. Aset sebagai alat penunjang dari aktivitas operasi 
perusahaan dan bukan bagian dari kegiatan atau rutinitas pokok 
perusahaan karena aset sama dengan kewajiban ditambah ekuitas 
maka perolehan suatu aset dikarenakan adanya penggunaan ekuitas 
atau kewajiban, sehingga apabila perusahaan menjual asetnya akan 







b. Biaya operasi 
Biaya operasi yaitu biaya yang timbul dari kegiatan operasi 
perusahaan. Beban pinjaman (biaya kewajiban) diklasifikasikan 
sebagai biaya modal karena biaya ini timbul sebagai pengorbanan 
untuk memperoleh ekuitas. Biaya penelitian dan pengembangan, biaya 
promosi dan iklan diamortisasi sesuai dengan umur ekonomisnya 
masing-masing. Biaya bunga dari pembelian bahan baku secara kredit 
merupakan konsekuensi dari kegiatan operasi karena sangat berkaitan 
dengan kelancaran kegiatan operasi perusahaan. 
c. Pajak Penghasilan 
Persentase pajak penghasilan harus ada penyesuaian dengan 
undang-undang perpajakan yang berlaku. Pajak dibebankan 
berdasarkan persentase yang berlaku dikalikan dengan laba sebelum 
pajak. 
2. Return On Investment (ROI) 
        Horngren (2000:824) mendefinisikan Return On Investment (ROI) 
adalah sebagai berikut: 
       “Return On Investment (ROI) is an accounting measure of 
income divided by an accounting measure of investment.”  
 
        Pendekatan ROI merupakan salah satu pendekatan untuk mengukur 
kinerja yang terkenal. ROI memiliki daya tarik konseptual karena 
mencampurkan semua bagian profitabilitas (pendapatan, biaya, dan 
investasi) menjadi sebuah persentasi. 
        ROI juga disebut sebagai tingkat pengembalian akuntansi atau tingkat 
pengembalian akuntansi akrual. ROI tidak memberikan indikasi berapa 





satuan tahunan atau disetahunkan dan sering juga dinyatakan untuk suatu 
tahun kalendar atau fiskal. ROI juga dikenal sebagai tingkat laba (rate of 
profit) atau hasil suatu investasi pada saat ini, masa lampau atau prediksi 
di masa mendatang. Manajer biasanya menggunakan ROI untuk 
mengevaluasi kinerja dari setiap divisi. ROI dapat dihitung menggunakan 
persamaan sebagai berikut: 
 
 
3. Invested Capital 
        Tunggal (2001:5) mendefinisikan invested capital adalah jumlah 
seluruh pinjaman perusahaan di luar pinjaman jangka pendek tanpa bunga 
(non interest liabilities), seperti hutang dagang, biaya yang masih harus 
dibayar, hutang pajak, uang muka pelanggan dan sebagainya. 
        Modal yang diinvestasikan sama dengan jumlah aset 
perusahaan dimana perusahaan harus mengeluarkan biaya untuk 
perolehan perusahaannya. Terdapat dua pendekatan untuk menghitung 
modal yang diinvestasikan, yaitu  pendekatan operasi dan pendekatan 
keuangan. 
4. Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
        Sjahrial (2007:225) biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
adalah hasil penjumlahan dari hasil perkalian besarnya porsi masing-
masing jenis modal dengan biaya modal yang bersangkutan. 
        Menurut Young dan O‟Byrne (2001:149) WACC sama dengan 
jumlah biaya dari komponen modal meliputi utang jangka pendek, utang 





berdasarkan proporsi relatifnya dalam struktur modal perusahaan pada 




WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata 
tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  = biaya hutang 
Wp = saham preferen 
Kp = biaya saham preferen  
Ws  = proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  = tingkat pengembalian yang diinginkan investor 
        Rumus WACC menurut Horngren, Datar dan Foster yang telah 
diterapkan oleh Tjun pada tahun 2009 dapat dihitung dengan persamaan: 
 









        Sehingga untuk menghitung WACC suatu perusahaan perlu 
mengetahui beberapa komponen berikut: 
1. Jumlah hutang dalam struktur modal 
2. Jumlah ekuitas dalam struktur modal 
3. Biaya hutang 
4. Tingkat pajak 
5. Biaya ekuitas. 
 
2.3.2 Keunggulan dan Kelemahan Economic Value Added (EVA) 
        Salah satu keunggulan Economic Value Added (EVA) sebagai penilai 
kinerja keuangan perusahaan menurut Iramani dan Febrian (2005) adalah 
dapat digunakan sebagai penciptaan nilai (Value Creation). Keunggulan EVA 
adalah: 
1. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan 
memperhitungkan beban sebagai konsekuensi investasi. 
2. Konsep EVA adalah alat perusahaan dalam mengukur harapan yang 
dilihat dari segi ekonomis dalam pengukurannya yaitu dengan 
memperhatikan harapan para penyandang dana secara adil dimana 
derajat keadilan dinyatakan dengan ukuran tertimbang dari struktur 
modal yang ada dan berpedoman pada nilai pasar dan bukan pada 
nilai buku. 
3. Perhitungan EVA dapat dipergunakan secara mandiri tanpa 
memerlukan data pembanding seperti standar industri atau data 
perusahaan lain sebagai konsep penilaian. 
4. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian pemberian 





lebih sehingga dapat dikatakan bahwa EVA menjalankan stakeholders 
satisfaction concepts. 
5. Pengaplikasian EVA yang mudah menunjukkan bahwa konsep 
tersebut merupakan ukuran praktis, mudah dihitung dan mudah 
digunakan sehingga merupakan salah satu bahan pertimbangan dalam 
mempercepat pengambilan keputusan bisnis. 
        Selain berbagai keunggulan - keunggulan yang telah dijelaskan, EVA 
juga memiliki berbagai kelemahan-kelemahan, yaitu sebagai berikut: 
1. EVA hanya mengukur hasil akhir (result), konsep ini tidak mengukur 
aktivitas-aktivitas penentu. 
2. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat 
mengandalkan pendekatan fundamental dalam mengkaji dan 
mengambil keputusan untuk menjual atau membeli saham tertentu 
sedangkan faktor-faktor lain lebih dominan. 
2.4 Penelitian Terdahulu 
        Penelitian tentang EVA sudah beberapa kali dilakukan oleh para 
peneliti terdahulu, antara lain: 
        Fitriani (2007) menyatakan bahwa berdasarkan riset yang dilakukan di 
beberapa perusahaan tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek Jakarta, 
hasil penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa nilai EVA rata-rata dari 
keenam belas perusahaan tekstil dan garmen tersebut mengalami fluktuasi 
dari tahun ke tahun selama periode 2003-2005. Pada tahun 2004, nilai EVA 
rata-rata dari keseluruhan perusahaan yang diteliti mengalami penurunan 
sebesar 310,32% dari tahun 2003. Sementara pada tahun 2005, rata-rata nilai 





        Lasari (2008) mendapatkan hasil penelitian dengan menggunakan 
metode analisis EVA, pada tahun 2005-2006   nilai EVA yang dihasilkan oleh 
PT INDOSAT adalah negatif. Hal ini dipengaruhi oleh NOPAT yang 
berbanding lurus dengan capital cost/charges. Sedangkan pada PT. TELKOM 
nilai EVA yang dihasilkan adalah positif. 
        Yusuf (2011) mengatakan bahwa menurut pemeringkatan nilai EVA 
kumulatif perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2007 s/d 2009, maka perusahaan yang memiliki nilai EVA terbesar dan 
cenderung memiliki peningkatan adalah PT. Semen Gresik (Persero) Tbk dan 
perusahaan yang dapat memiliki nilai EVA terkecil adalah PT. Holcim 
Indonesia Tbk. 
 
2.5 Kerangka Pemikiran 
        Dalam mengetahui perkembangan usaha pada perusahaan-
perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di BEI, perusahaan perlu 
melakukan pengukuran kinerja perusahaan. Pengukuran kinerja perusahaan 
dilihat dari laporan keuangan yang ada.  
        Laporan keuangan diperlukan untuk mengukur hasil usaha dan 
perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu dan untuk mengetahui sejauh 
mana perusahaan mencapai tujuannya. Perkembangan perusahaan 
menjelaskan seberapa tinggi atau rendah kinerja keuangan suatu 
perusahaan.  
        Maka metode yang digunakan dalam mengukur kinerja keuangan 
perusahaan adalah dengan metode analisis Economic Value Added (EVA). 
Economic Value Added (EVA) adalah keuntungan operasional setelah pajak 





sebenarnya (true economic profit) dalam suatu perusahaan pada tahun 
tertentu dan sangat berbeda jika dibandingkan dengan laba akuntansi. EVA 
mencerminkan residual income yang tersisa setelah semua biaya modal, 
termasuk modal saham, telah dikurangkan. Hasil perhitungan EVA yang 
positif menunjukkan tingkat pengembalian modal yang tinggi, maka 
perusahaan mampu menciptakan nilai tambah berupa tambahan kekayaan. 
Sedangkan EVA yang negatif menunjukkan bahwa biaya modal perusahaan 
lebih besar dibandingkan dengan laba setelah pajak yang diperoleh. 
        Untuk lebih menjelaskan pembahasan yang telah dikemukakan,maka 
disusun kerangka pikir yang menunjukkan analisis penilaian kinerja keuangan 
perusahaan dengan menggunakan metode EVA yang dapat dilihat pada 
gambar 2.1 
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3.1 Lokasi dan Objek Penelitian 
        Penulis melakukan penelitian pada Pojok Bursa Efek Universitas 
Hasanuddin yang menyediakan data-data keuangan perusahaan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Objek penelitian dalam penulisan skripsi ini adalah 
laporan keuangan serta beberapa catatan lain perusahaan industri kosmetika 
yang terdaftar di BEI periode 2011-2012. 
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
4.2.1 Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penulisan ini adalah: 
        Data Kuantitatif, yaitu data berupa angka yang dapat dihitung, yang 
diperoleh dari laporan laporan keuangan perusahaan-perusahaan industri 
kosmetik yang terdaftar di BEI. 
        Data Kualitatif, yaitu data yang tidak berupa angka dan tidak dapat 
dihitung seperti sejarah singkat perusahaan dan struktur organisasi perusahaan. 
 
4.2.2 Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penulisan ini adalah: 
        Data sekunder yaitu data yang diperoleh dari dokumen perusahaan dan 
informasi tertulis mengenai keadaan perusahaan berupa laporan keuangan serta 
beberapa data-data keuangan lain yang berkaitan dengan pembahasan. Data 
sekunder yang digunakan berasal dari bahan kepustakaan berupa file-file yang 






3.3 Metode Pengumpulan Data 
        Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penulisan skripsi ini 
adalah metode penelitian kepustakaan, yaitu berupa file-file yang relevan dengan 
permasalahan yang dikaji untuk mendapatkan kejelasan dalam penyusunan 
pembahasan selanjutnya. File-file tersebut berupa buku, artikel, laporan dan lain-
lain yang dapat dijadikan acuan dalam penelitian ini. 
 
3.4 Metode Analisis 
        Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan 
metode deskriptif, yaitu menggambarkan penilaian kinerja keuangan 
menggunakan metode EVA pada perusahaan industri kosmetik yang terdaftar di 
BEI dengan alat ukur sebagai berikut: 
1. Analisis Economic Value Added (EVA) menurut Horngren (2000:790) 
yaitu dengan rumus: 
 
Dimana : 
EVA=  Economic Value Added 
NOPAT = Net Operation After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
2. Analisis NOPAT yaitu suatu analisis dimana laba yang diperoleh dari 
operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan. NOPAT  
merupakan tingkat keuntungan yang diperoleh dari modal yang telah 
ditanam serta biaya modal yang diperoleh dari modal yang ditanam.  








NOPAT = Net Operation Profit  After Tax 




WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata 
tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  =  biaya hutang, merupakan persentase dari biaya bunga 
T = pajak 
Ws =  proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  =  tingkat pengembalian yang diinginkan investor,dimana dilihat 
dari ROI 
        Sehingga  kesimpulan sederhana dari penilaian EVA menurut Agnes Sawir 
(2003:48-49) dinyatakan sebagai berikut : 
a. Apabila EVA >0, berarti EVA positif, hal ini menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu menciptakan nilai melalui kegiatan operasional 
sehingga perusahaan tidak hanya mampu membayar seluruh 
kewajibannya, namun juga mampu menghasilkan laba yang lebih bagi 
perusahaan. 
b. Apabila EVA = 0, berarti posisi impas yang menunjukkan bahwa 
perusahaan hanya mampu menghasilkan laba yang cukup untuk 
memenuhi kewajibannya. 
c. Apabila EVA < 0, berarti EVA negatif, maka menunjukkan bahwa 





kewajibannya sehingga perusahaan tidak mampu menciptakan nilai 
karena laba yang dihasilkan tidak mencukupi untuk penyandang dana 







HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran PT. Mustika Ratu Tbk 
        Perseroan yang didirikan di Jakarta dan bertempat dl jalan Gatot Subroto 
Kav. 74-75, dengan nama PT Mustika Ratu, Berdasarkan Akta Pendirian No. 35 
tanggal 1 Maret 1978. Perseroan telah menjalankan usahanya secara komersial 
itu dengan mendistribusi produknya ke wilayah Jakarta, Semarang, Surabaya, 
Bandung dan Medan. Untuk memenuhi permintaan pasar yang semakin 
meningkat, secara resmi perseroan telah mengoperasikan pabriknya pada 
tanggal 8 April 1981, yang berlokasi di jalan Raya Bogar KM 26,4 Ciracas, 
Jakarta Tlmur.  
        Dalam rangka memperkokoh struktur permodalan serta mewujudkan 
visinya sebagai perusahaan kosmetik dan jamu alami berteknologi tinggi terbaik 
di Indonesia, perseroan mendapatkan persetujuan efektif dari Badan Pengawas 
Pasar Modal serta melakukan penawaran umum perdana dan mencatatkan 
sahamnya di PT Bursa Efek Jakarta yang sekarang telah berganti nama menjadi 
PT Bursa Efek Indonesia pada tahun 1995.  
        Demi menjaga standar mutu, terhitung sejak tahun 1996 perseroan telah 
mendapatkan sertifikat ISO 14001 dan ISO 9001 Kemudian pada tahun 2009 
perseroan menerapkan standar international 9001 (versi terbaru dan ISO 
90012008) tentang sistem Manajemen lingkungan Selain itu perseroan telah 
memperoleh sertifikat Good Manufacturing Process (GMP) pada tahun 2004, 








4.2 Visi dan Misi PT. Mustika Ratu Tbk 
        PT. Mustika Ratu Tbk memliki visi yaitu menjadikan warisan tradisi 
keluarga leluhur sebagai basis industri perawatan kesehatan kebugaran dan 
kecantikan penampilan paripurna (holistic weIlness) melalui proses modernisasi 
teknologi berkelanjutan namun secara hakiki tetap mengandalkan tumbuh-
tumbuhan yang berasal dari alam. Sedangkan misi yang dimiliki adalah falsafah 
kesehatan kebugaran dan kecantikan penampilan paripurna (holistic wellness) 
yang telah lama ditinggalkan masyarakat luas, digali kembali oleh seorang Puteri 
Keraton sebagai Royal Heritage untuk dibagikan kepada dunia sebagai karunia 
Tuhan dalam bentuk ilmu pengetahuan yang harus dipertahankan dan 
dilestarikan. 
 
4.3 Struktur Organisasi PT. Mustika Ratu Tbk 
 







4.4 Pembahasan EVA PT. Mustika Ratu Tbk 
4.4.1 Analisis Perhitungan NOPAT (Net Operation Profit After Tax) 
        Untuk mendapatkan laba bersih setelah pajak atau Net Operation Profit 
After Tax maka yang harus dilihat adalah laba usaha yang tercatat pada laporan 
keuangan PT. Mustika Ratu Tbk dikurangi dengan pajak. Pajak yang digunakan 
dalam perhitungan NOPAT pada PT. Mustika Ratu Tbk adalah pajak penghasilan 
(PPh) badan yang berlaku sebesar 25% 
Tabel 4.1 
Besarnya Jumlah Laba Usaha Tahun 2011-2012 pada PT Mustika Ratu Tbk 
 




        Sumber : PT. Mustika Ratu Tbk 
        Dari tabel mengenai jumlah laba usaha dari tahun 2011-2012 pada PT. 
Mustika Ratu Tbk, terlihat bahwa jumlah laba yang didapat pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar Rp.41.592.211.536. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa PT.Mustika Ratu Tbk mengalami kenaikan sebesar 
Rp.6.115.218.818.  
        Berdasarkan data mengenai jumlah laba usaha pada tahun 2011-2012, 
maka perhitungan NOPAT yang didapat adalah sebagai berikut: 
a. Pajak tahun 2011 
pajak tahun 2011 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
Pajak tahun 2011 = 35.476.992.718 x 25%  





b. Pajak tahun 2012 
Pajak tahun 2012 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
pajak tahun 2012 = 41.592.211.536 x 25% 
pajak tahun 2012 = 10.398.052.884 
Tabel 4.2 









2011 35.476.992.718 8.869.248.180 26.607.744.539 
2012 41.592.211.536 10.398.052.884 31.194.158.652 
 
        Dari tabel perhitungan NOPAT tahun 2011-2012, pada PT. Mustika Ratu 
Tbk, maka pada tahun 2011 NOPAT yang diperoleh PT. Mustika Ratu Tbk 
sebesar 26.607.744.539 sedangkan di tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar Rp.31.194.158.652. Peningkatan NOPAT yang diperoleh PT. Mustika 
Ratu Tbk pada tahun 2012 berdasarkan peningkatan laba usaha di tahun yang 
sama. 
        Peningkatan NOPAT di tahun 2012 menunjukkan bahwa PT. Mustika 
Ratu Tbk memiliki tingkat laba yang tinggi, sehingga berdasarkan peningkatan 
laba tersebut maka PT.Mustika Ratu Tbk dapat dikatakan memiliki kinerja 
keuangan yang baik sebagai salah satu perusahaan kosmetik di Indonesia. 
Kinerja keuangan yang baik akan menghasilkan tingkat laba yang tinggi.  
Peningkatan NOPAT ini memiliki pengaruh terhadap kenaikan nilai tambah yang 
didapat oleh PT. Mustika Ratu Tbk. Semakin meningkat nilai NOPAT, maka akan 





4.4.2 Perhitungan Proporsi Hutang dalam Struktur Modal (Wd) 
        Proporsi hutang dalam struktur modal didapat dari liabilitas jangka 
panjang dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dengan ekuitas. Liabilitas 
jangka panjang menggambarkan pinjaman yang dilakukan oleh PT. Mustika Ratu 
Tbk pada beberapa bank dan perusahaan. 
        PT. Mustika Ratu Tbk mengadakan perjanjian pinjaman dengan PT Bank 
Pan Indonesia Tbk, untuk membeli kendaraan secara kredit dengan 
menggunakan fasilitas kredit Kepemilikan Kendaraan Bermotor (KKB) (Catatan 
12). Jangka waktu pinjaman tersebut selama 3 tahun dan berakhir pada tahun 
2013. Suku bunga atas pinjaman tersebut sebesar 4,28% - 8,25% dan 4,75% - 
5% pada tahun 2012 dan 2011. 
        Mustika Ratu (M) Sdn. Bhd. (Entitas Anak) mengadakan perjanjian 
pinjaman dengan Affin Bank Berhad (Malaysia) untuk membeli kendaraan secara 
kredit (Catatan 12). Suku bunga efektif atas pinjaman tersebut sebesar 3,85% 
per tahun,pinjaman tersebut jatuh tempo pada tanggal 18 Juli 2013. 
Tabel 4.3 
Total Liabilitas Jangka Panjang dan Ekuitas tahun 2011-2012 




Panjang (Rp) Ekuitas (Rp) Total (Rp) 
2011 754.110.799 358.429.064.718 359.183.175.517 
2012 748.484.118 385.886.711.173 386.635.195.291 
        Sumber : PT. Mustika Ratu Tbk 
        Berdasarkan tabel total liabilitas jangka panjang dan ekuitas tahun 2011-
2012 pada PT. Mustika Ratu Tbk, maka perhitungan proporsi hutang dalam 







a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 
struktur modal (Wd) tahun 2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
0.00210 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 




4.4.3 Perhitungan Biaya Hutang (Kd) 
        Suku bunga atas pinjaman dengan PT Bank Pan Indonesia Tbk sebesar 
4,28% - 8,25% dan 4,75% - 5% pada tahun 2012 dan 2011. Maka besarnya 
perhitungan biaya hutang tahun 2011-2012 dapat ditentukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
Pada tahun 2011 PT. Mustika Ratu mengadakan perjanjian pinjaman 
dengan PT Bank Pan Indonesia Tbk, untuk membeli kendaraan secara 
kredit dengan tingkat suku bunga atas pinjaman tersebut adalah 4,75% - 








b. Tahun 2012 
Pada tahun 2012 PT. Mustika Ratu mengadakan perjanjian pinjaman 
dengan PT Bank Pan Indonesia Tbk, untuk membeli kendaraan secara 
kredit dengan tingkat suku bunga atas pinjaman tersebut adalah 4,28% - 





4.4.4 Perhitungan Proporsi Saham Biasa dalam Struktur Modal (Ws) 
        Berdasarkan catatan dari Biro Administrasi Efek, PT Datindo Entrycom, 
susunan pemilikan saham Perseroan pada tanggal 31 Desember 2012 dan 2011 
di PT. Mustika Ratu Tbk adalah PT. Mustika Ratu Investama, Mellon S/A 
Investors PAC Internasional, Jakarta, serta masyarakat. Proporsi saham biasa 
dalam struktur modal pada PT. Mustika Ratu Tbk didapat berdasarkan total 
ekuitas dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dan ekuitas. Maka 
perhitungan saham biasa dalam struktur modal (Ws) dapat dilakukan sebagai 
berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 







b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 




4.4.5 Perhitungan Return On Investment (ROI) 
        Untuk menghitung tingkat pengembalian yang diinginkan investor (Ks), 
digunakan Return on Investment (ROI), dimana untuk menentukan ROI dilihat 
dari laba usaha dibagi dengan total aset. PT. Mustika Ratu Tbk memilih 
menggunakan model biaya sebagai kebijakan akuntansi pengukuran aset 
tetapnya. Aset tetap dinyatakan sebesar biaya perolehan dikurangi akumulasi 
penyusutan dan rugi penurunan nilai. Sedangkan laba usaha yang digunakan 
berdasarkan hasil penjualan bersih serta beban pokok penjualan yang telah 
dicatat pada laporan keuangan. 
Tabel 4.4 
Besarnya Laba Usaha dan Aset tahun 2011-2012 pada PT. Mustika Ratu Tbk 
 
Tahun Laba Usaha (Rp) total aset (Rp) 
2011 35.476.992.718 422.493.037.089 
2012 41.592.211.536 455.472.778.210 





        Berdasarkan tabel besarnya laba usaha dan aset tahun 2011-2012 pada 
PT. Mustika Ratu Tbk maka ROI dapat ditentukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
 
 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2012 dapat 




4.4.6 Analisis Perhitungan Biaya Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
        Biaya modal merupakan salah satu konsep dalam analisis investasi 
karena dapat menunjukkan tingkat minimum laba investasi yang harus diperoleh 
dari investasi tersebut. Biaya modal harus dihitung berdasarkan suatu basis 
setelah pajak (after tax basis) karena arus kas setelah pajak adalah yang paling 
relevan untuk keputusan investasi. Pada umumnya hutang jangka panjang dari 
modal sendiri merupakan unsur untuk menghitung WACC. Maka besarnya biaya 








WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  =  biaya hutang, merupakan persentase dari biaya bunga 
T =  pajak 
Ws =  proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  =  tingkat pengembalian yang diinginkan investor,dimana dilihat dari 
ROI 
        Berdasarkan rumus persamaan tersebut, maka biaya rata-rata tertimbang 
pada PT. Mustika Ratu Tbk adalah sebagai berikut: 








        Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa WACC PT. 
Mustika Ratu Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar 9,126%. 
Peningkatan tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat 
oleh PT. Mustika Ratu Tbk. WACC pada PT. Mustika Ratu Tbk menggambarkan 
pinjaman jangka panjang yang dimiliki. Pinjaman jangka panjang yang dimiliki 





dijalankan. Jika perusahaan memiliki tingkat pinjaman yang tinggi maka kinerja 
keuangan yang dijalankan dapat dikatakan tidak cukup baik.  
4.4.7 Analisis Perhitungan Invested Capital 
      Invested Capital adalah jumlah seluruh pinjaman perusahaan di luar 
pinjaman jangka pendek tanpa bunga (non - interest bearing liabilities), seperti 
hutang dagang, biaya yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka 
pelanggan, dan sebagainya (Tunggal,2001:5). Untuk menghitung invested capital 
pada PT. Mustika Ratu Tbk dilihat dari total aset dan liabilitas jangka pendek 
yang tercatat pada laporan keuangan. Total aset menunjukkan beberapa bagian 
dari setiap penjualan dan pembelian yang dilakukan. liabilitas jangka pendek 
merupakan pinjaman yang digunakan perusahaan yang pelunasan maupun 
pembayarannya akan dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal 
neraca) dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan, dan atas 
pinjaman itu tidak dikenai bunga, seperti hutang usaha, hutang pajak, biaya yang 
masih harus dibayar, dan lain-lain. 
Tabel 4.5 
 Jumlah Aset dan Liabilitas Jangka Pendek tahun 2011-2012 
pada PT.Mustika Ratu Tbk 
 
Tahun Total Aset (Rp) 
Liabilitas Jangka Pendek 
(Rp) 
2011 422.493.037.089 53.818.767.432 
2012 455.472.778.210 58.646.329.121 
       Sumber : PT. Mustika Ratu Tbk 
        Untuk menghitung besarnya Invested Capital pada PT. Mustika Ratu Tbk 
tahun 2011-2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
a. Tahun 2011 





Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 422.493.037.089 -  53.818.767.432 
Invested Capital = 368.674.269.657 
b. Tahun 2012 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 455.472.778.210 - 58.646.329.121 
Invested Capital = 396.826.449.089 
        Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa Invested Capital 
PT. Mustika Ratu Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar 
Rp.396.826.449.089. Invested Capital memperlihatkan bagaimana perusahaan 
menggunakan aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek. Peningkatan 
tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat oleh PT. 
Mustika Ratu Tbk. Jika Invested Capital meningkat maka kinerja keuangan 
perusahaan tidak dapat dikatakan baik. Hal tersebut juga menjelaskan bahwa 
nilai tambah yang didapat perusahaan akan menurun karena menggambarkan 
besar total aset yang digunakan untuk melunasi pinjaman jangka pendek.  
 
4.4.8 Analisis Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
        Untuk mengetahui peningkatan nilai keuangan yang didapat oleh PT. 
Mustika Ratu Tbk, maka dapat digunakan pendekatan EVA. Pendekatan EVA 
digunakan untuk mengukur nilai tambah ekonomi yang menggambarkan tingkat 
pertumbuhan NOPAT serta biaya rata-rata tertimbang (WACC). Maka untuk 







EVA=  Economic Value Added 
NOPAT = Net Operation Profit After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
        Berdasarkan persamaan tersebut maka nilai EVA pada PT. Mustika Ratu 
Tbk adalah sebagai berikut : 








Berdasarkan perhitungan EVA, maka dapat disimpulkan bahwa nilai EVA 
yang didapat PT. Mustika Ratu Tbk negatif dan menurun. Dari penurunan 
nilai EVA yang didapat, dapat diketahui bahwa kinerja keuangan yang 
dihasilkan oleh PT. Mustika Ratu Tbk tidak baik. Nilai negatif yang didapat 
dikarenakan nilai Invested Capital meningkat. Hal tersebut 
menggambarkan bahwa nilai total aset untuk melunasi pinjaman jangka 
pendek cukup tinggi.  
 
4.5 Gambaran PT. Martina Berto Tbk 
        Dr. HC. Martha Tilaar mengawali usaha dengan membuka salon 





kecantikan dan perawatan tubuh ke pusat kecantikan di Amerika dan Eropa. Hal 
inilah yang membangkitkan semangat dan kesadaran beliau bahwa bahan baku 
yang berasal dari Indonesia jika diolah dengan baik dan profesional dapat 
menghasilkan kosmetika alami dan jamu tradisional yang dapat mempercantik 
wanita Indonesia dan dunia secara holistik. 
        Setelah sukses dalam bisnis salon kecantikan dengan beberapa salon di 
Jakarta, Ibu Martha Tilaar mendirikan sekolah kecantikan “Puspita Martha” yang 
mencetak ahli kecantikan, penata rias, penata rambut dan terapis. Salon dan 
sekolah tersebut dioperasikan dibawah bendera PT. Martha Beauty Gallery. 
        Kesuksesan tersebut mendorong Ibu Martha Tilaar memulai untuk 
memproduksi kosmetika dan jamu dan mendirikan PT. Martina Berto pada 
tanggal 1 Juni 1977 dengan mitra usaha yaitu Bapak Bernard Pranata (alm) dan 
Ibu Theresia Harsini Setiady. 
         Adapun merek pertama yang diproduksi dan dipasarkan adalah “Sariayu 
Martha Tilaar” sebagai kosmetika alami yang berkonsep holistik, dengan 
laboratorium praktek di salon dan sekolah kecantikan tersebut. Hal ini 
menyebabkan produk-produk Sariayu Martha Tilaar selalu berkiblat kepada 
pendidikan dan layanan konsumen yang praktis dan mudah diterapkan. 
        Karena sambutan pasar yang tinggi maka pada tanggal 22 Desember 
1981 didirikan pabrik modern Perseroan yang pertama di Jl. Pulo Ayang, 
Kawasan Industri Pulogadung, Jakarta Timur. Dengan berjalannya waktu, pabrik 
kekurangan kapasitas produksi, kemudian pada tahun 1986 didirikan pabrik ke 
dua di Jl. Pulo Kambing II/1, Kawasan Industri Pulogadung dengan konsentrasi 
pada kosmetika kering, semi padat dan jamu sedangkan pabrik yang pertama 





        Pada periode 1988-1994 Perseroan melahirkan merek-merek kosmetika 
baru seperti Cempaka, Martina, Pesona, Biokos Martha Tilaar, Caring Colours 
Martha Tilaar dan Belia Martha Tilaar untuk mengantisipasi permintaan pasar 
yang meningkat. Produk-produk ini telah membantu menyerap kapasitas pabrik 
cukup besar. Perubahan strategis berikutnya setelah tahun 2000 adalah 
penataan ulang atas merek-merek, yang terbagi dalam 2 kelompok, yaitu: merek-
merek yang berlabel "Martha Tilaar" dengan lisensi dari Dr. Martha Tilaar dan 
keluarga, dan merek-merek yang tetap menjadi hak intelektual Perseroan seperti 
"Cempaka" dan "Pesona". 
        Periode 1993-1995 Perseroan mengakuisisi beberapa anak perusahaan 
yang bergerak di bidang kosmetika, yaitu PT. Cedefindo (CDF), PT. Kurnia 
Harapan Raya (KHR) dan PT. Estrella Laboratories (Estrella). Untuk mencapai 
efisiensi produksi pada periode 1995-1996 Perseroan melakukan proses 
restrukturisasi usaha dan relokasi pabrik. 
        Perseroan dan anak perusahaan memiliki fasilitas produksi yang terbagi 
ke dalam empat kategori, yaitu: kosmetika cair, kosmetika kering, kosmetika semi 
padat, dan obat tradisional. Kosmetika cair termasuk di dalamnya cairan 
pembersih muka, pelembab, toner, alas bedak, body splash cologne, hair spray, 
dan produk cair lainnya. Kosmetika kering termasuk di dalamnya eye shadow, 
blush on, loose powder dan compact powder dan produk kering lainnya. 
Kosmetika semi padat termasuk didalamnya lipstik, creamy foundation, dan lain-
lain. Obat tradisional termasuk di dalamnya masker, mangir, lulur, dan teh herbal. 
        Selain pembagian kategori produk berdasarkan proses produksi, 
Perseroan membagi produk-produk yang dimilikinya berdasarkan kategori 
produk, yaitu: colour cosmetic, skin care, body care, hair care, jamu (obat 





4.6 Visi dan Misi PT. Martina Berto Tbk 
        Visi yang dimiliki oleh PT. Martina Berto Tbk adalah menjadi perusahaan 
perawatan kecantikan dan spa (Beauty & Spa) yang terkemuka di dunia dengan 
produk yang bernuansa ketimuran dan alami, melalui pemanfaatan teknologi 
modern dan menempatkan penelitian dan pengembangan sebagai sarana 
peningkatan nilai tambah bagi konsumen dan pemangku kepentingan lainnya. 
Sedangkan misi yang dimiliki adalah sebagai berikut : 
1. Mengembangkan,  memproduksi dan memasarkan produk perawatan 
kecantikan dan spa yang bernuansa  ketimuran dan alami dengan 
standar mutu internasional guna memenuhi kebutuhan  konsumen di 
berbagai segmen pasar dari premium, menengah atas, menengah dan  
menengah-bawah dalam suatu portofolio yang sehat dan setiap merek 
mampu  mencapai posisi 3 besar di Indonesia di setiap segmen pasar 
yang dimasukinya.  
2. Menyediakan layanan yang prima kepada semua pelanggan dalam porsi 
yang seimbang, termasuk konsumen dan para penyalur produk.  
3. Mempertahankan kondisi keuangan yang sehat dan pertumbuhan bisnis. 
4. Merekrut, melatih dan mempertahankan tenaga kerja yang kompeten dan 
produktif sebagai bagian dari aset perusahaan. 
5. Memanfaatkan metode operasi, sistim dan teknologi yang efisien dan 
efektif di seluruh unit dan fungsi usaha.   
6. Menerapkan „Good Corporate Governance‟ secara konsisten demi 
kepentingan para pemangku kepentingan (stakeholders). 






8. Mengembangkan pasar kosmetika dan jamu internasional dengan fokus 
jangka menengah di kawasan Asia Pasifik dengan produk dan merek 
pilihan, dan fokus jangka panjang di pasar  global. 
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4.8 Pembahasan EVA PT. Martina Berto Tbk 
4.8.1 Analisis Perhitungan NOPAT (Net Operation Profit  After Tax) 
       NOPAT merupakan laba bersih setelah pajak dan mengukur laba yang 
diperoleh perusahan dan operasi bersih. Maka untuk mendapatkan laba bersih 
setelah pajak atau Net Operation Profit After Tax maka yang harus dilihat adalah 
laba usaha yang tercatat pada laporan keuangan PT. Martina Berto Tbk 
dikurangi dengan pajak. Pajak yang digunakan dalam perhitungan NOPAT pada 
PT. Martina Berto Tbk adalah pajak penghasilan (PPh) badan yang berlaku 
sebesar 25% 
Tabel 4.6 
Besarnya Jumlah Laba Usaha Tahun 2011-2012 pada PT Martina Berto Tbk 
 
Tahun Laba Usaha 
2011 47.092.238.121 
2012 54.075.229.664 
        Sumber : PT. Martina Berto Tbk 
        Dari tabel mengenai jumlah laba usaha dari tahun 2011-2012 pada PT. 
Martina Berto Tbk, terlihat bahwa jumlah laba yang didapat pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar Rp. 54.075.229.664. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa PT. Martina Berto Tbk mengalami kenaikan sebesar Rp. 
6,982,991,543 
        Berdasarkan data mengenai jumlah laba usaha pada tahun 2011-2012, 
maka perhitungan NOPAT yang didapat adalah sebagai berikut: 
a. Pajak tahun 2011 
pajak tahun 2011 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2011 dapat 





Pajak tahun 2011 = 47.092.238.121 x 25%  
Pajak tahun 2011 =11.773.059.530 
b. Pajak tahun 2012 
Pajak tahun 2012 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
pajak tahun 2012 = 54.075.229.664 x 25% 
pajak tahun 2012 = 13.518.807.416 
Tabel 4.7 









2011 47,092,238,121 11.773.059.530 35,319,178,591 
2012 54,075,229,664 13.518.807.416 40,556,422,248 
 
        Dari tabel perhitungan NOPAT tahun 2011-2012, pada PT. Martina Berto 
Tbk, maka pada tahun 2011 NOPAT yang diperoleh PT. Martina Berto Tbk 
sebesar 35,319,178,591 sedangkan di tahun 2012 mengalami peningkatan 
sebesar Rp. 40,556,422,248. Peningkatan NOPAT yang diperoleh PT. Martina 
Berto Tbk pada tahun 2012 berdasarkan peningkatan laba usaha di tahun yang 
sama. 
        Peningkatan NOPAT di tahun 2012 menunjukkan bahwa PT. Martina 
Berto Tbk memiliki tingkat laba yang tinggi, sehingga berdasarkan peningkatan 
laba tersebut maka PT.Martina Berto Tbk dapat dikatakan memiliki kinerja 
keuangan yang baik sebagai salah satu perusahaan kosmetik di Indonesia. 
Kinerja keuangan yang baik akan menghasilkan tingkat laba yang tinggi.  





didapat oleh PT. Mustika Ratu. Semakin meningkat nilai NOPAT, maka akan 
semakin besar pula peningkatan nilai tambah yang diperoleh. 
 
4.8.2 Perhitungan Proporsi Hutang dalam Struktur Modal (Wd) 
        Proporsi hutang dalam struktur modal didapat dari liabilitas jangka 
panjang dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dengan ekuitas. Liabilitas 
jangka panjang menggambarkan pinjaman jangka panjang yang dilakukan oleh 
PT. Martina Berto Tbk pada beberapa bank dan perusahaan. 
        Di tahun 2011 dan 2012 PT. Martina Berto tidak melakukan pinjaman. 
Sehingga dalam laporan keuangan pada liabilitas jangka panjang hanya 
mencantumkan liabilitas imbalan kerja. PT. Martina Berto Tbk mencatat jumlah 
yang diakui sebagai kewajiban untuk imbalan kerja jangka panjang lainnya di 
laporan posisi keuangan adalah nilai kini kewajiban imbalan pasti per tanggal 
pelaporan. PT. Martina Berto mencatat liabilitas diestimasi bersih untuk imbalan 
kerja karyawan sejumlah Rp 37.335.691.891 dan Rp 28.346.917.718 masing-
masing pada tanggal 31 Desember 2012 dan 2011 yang disajikan sebagai akun 
liabilitas jangka panjang 
Tabel 4.8 
Total Liabilitas Jangka Panjang dan Ekuitas tahun 2011-2012 





Panjang (Rp) Ekuitas (Rp) Total (Rp) 
2011 0 400.542.318.744 400.542.318.744 
2012 0 434.562.913.348 434.562.913.348 








4.8.3 Perhitungan Biaya Hutang (Kd) 
        Hutang dapat diperoleh dari lembaga pembiayaan atau dengan 
menerbitkan surat pengakuan hutang (oligasi). Biaya hutang yang berasal dari 
pinjaman merupakan bunga yang harus dibayar perusahaan, sedangkan biaya 
hutang dengan menerbitkan obligasi adalah tingkat pengembalian hasil yang 
diinginkan (required of return) yang diharapkan investor yang digunakan untuk 
sebagai tingkat diskonto dalam mencari nilai obligasi. Biaya utang bukan suku 
bunga atas utang yang masih beredar melainkan suku bunga atas utang tahun 
yang bersangkutan. Biaya utang setelah pajak dapat dihitung dengan mengalikan 
tingkat bunga sebelum pajak dengan tingkat pajak, sehingga dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
 
       Dimana: 
Kd = Suku Bunga Utang (%) 
T    = Pajak (%) 
        PT. Martina Berto Tbk tidak memiliki pinjaman jangka panjang oleh 
karena itu suku bunga yang digunakan untuk menghitung besarnya biaya hutang 
(Kd) menjadi tidak ada. Sehingga besarnya biaya hutang tahun 2011-2012 tidak 
dapat ditentukan. 
 
4.8.4 Perhitungan Proporsi Saham Biasa dalam Struktur Modal (Ws) 
        Proporsi saham biasa dalam struktur modal didapat berdasarkan total 
ekuitas dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dan ekuitas. Maka untuk 









a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 
struktur modal (Ws) tahun 2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
1 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 




4.8.5 Perhitungan Return On Investment (ROI) 
        Untuk menghitung tingkat pengembalian yang diinginkan investor (Ks), 
digunakan Return on Investment (ROI), dimana untuk menentukan ROI dilihat 
dari laba usaha dibagi dengan total aset. ROI digunakan sebagai sebuah 
perhitungan yang memungkinkan suatu usaha untuk menentukan jumlah usaha 













Besarnya Laba Usaha dan Aset tahun 2011-2012 pada PT. Martina Berto Tbk 
 
Tahun Laba Usaha (Rp) Total Aset (Rp) 
2011 42.662.530.378 541.673.841.000 
2012 46.349.076.902 609.494.013.942 
 Sumber : PT. Martina Berto Tbk 
        Berdasarkan tabel besarnya laba usaha dan aset tahun 2011-2012 pada 
PT. Martina Berto Tbk maka ROI dapat ditentukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
 
 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
 
 
4.8.6 Analisis Perhitungan Biaya Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
       WACC merupakan jumlah biaya dari masing – masing komponen modal, 





serta setoran modal saham (cost of equity) yang diberikan bobot sesuai dengan 
proporsinya dalam struktur modal perusahaan. Besarnya biaya rata-rata 
tertimbang dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
Dimana : 
WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  =  biaya hutang, merupakan persentase dari biaya bunga 
T = Pajak 
Ws =  proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  =  tingkat pengembalian yang diinginkan investor,dimana dilihat dari 
ROI 
        Berdasarkan rumus persamaan tersebut, maka biaya rata-rata tertimbang 
pada PT. Mandom Indonesia Tbk adalah sebagai berikut: 








         Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa WACC PT. 
Martina Berto Tbk mengalami penurunan di tahun 2012 yaitu sebesar 7,605%. 
Penurunan tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat 





pinjaman jangka panjang yang dimiliki. Pinjaman jangka panjang yang dimiliki 
oleh PT. Martina Berto Tbk memperlihatkan seberapa baik kinerja keuangan 
yang dijalankan. Jika perusahaan memiliki tingkat pinjaman yang tinggi maka 
kinerja keuangan yang dijalankan dapat dikatakan tidak cukup baik. PT. Martina 
Berto tidak memiliki pinjaman jangka panjang, sehingga tingkat WACC yang 
diperoleh rendah karena WACC hanya dihitung berdasarkan tingkat saham serta 
tingkat return yang dimiliki 
 
4.8.7 Analisis Perhitungan Invested Capital 
        Invested Capital merupakan jumlah seluruh pinjaman perusahaan di luar 
pinjaman jangka pendek tanpa bunga (non - interest bearing liabilities), seperti 
hutang dagang, biaya yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka 
pelanggan, dan sebagainya. Untuk menghitung invested capital pada PT. Martina 
Berto Tbk dilihat dari total aset dan liabilitas jangka pendek yang tercatat pada 
laporan keuangan. Total aset menunjukkan beberapa bagian dari setiap 
penjualan dan pembelian yang dilakukan. liabilitas jangka pandek merupakan 
pinjaman yang digunakan perusahaan yang pelunasan maupun pembayarannya 
akan dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan 
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan, dan atas pinjaman itu tidak 
dikenai bunga, seperti hutang usaha, hutang pajak, biaya yang masih harus 
dibayar, dan lain-lain. 
Tabel 4.10 
 Jumlah Aset dan Liabilitas Jangka Pendek tahun 2011-2012 
pada PT.Martina Berto Tbk 
Tahun Total Aset (Rp) 
Liabilitas Jangka Pendek 
(Rp) 
2011 541.673.841.000 112.665.224.368 
2012 609.494.013.942 137.512.947.804 





        Untuk menghitung besarnya Invested Capital pada PT. Martina Berto Tbk 
tahun 2011-2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
a. Tahun 2011 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 541.673.841.000 - 112.665.224.368 
Invested Capital = 429.008.616.632 
b. Tahun 2012 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 609.494.013.942 - 137.512.947.804 
Invested Capital = 471.981.066.138 
        Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa Invested Capital 
PT. Martina Berto Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar Rp. 
471.981.066.138. Invested Capital memperlihatkan bagaimana perusahaan 
menggunakan aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek. Peningkatan 
tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat oleh PT. 
Martina Berto Tbk. Jika Invested Capital meningkat maka kinerja keuangan 
perusahaan tidak dapat dikatakan baik. Hal tersebut juga menjelaskan bahwa 
nilai tambah yang didapat perusahaan akan menurun karena menggambarkan 
besar total aset yang digunakan untuk melunasi pinjaman jangka pendek.  
  
4.8.8 Analisis Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
        Untuk mengetahui peningkatan nilai keuangan yang didapat oleh PT. 





digunakan untuk mengukur nilai tambah ekonomi yang menggambarkan tingkat 
pertumbuhan NOPAT serta biaya rata-rata tertimbang (WACC). Maka untuk 
menentukan nilai EVA dapat menggunakan persamaan sebagai berikut: 
 
Dimana : 
EVA=  Economic Value Added 
NOPAT = Net Operation Profit After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
        Berdasarkan persamaan tersebut maka nilai EVA pada PT. Martina Berto 
Tbk adalah sebagai berikut : 








        Berdasarkan perhitungan EVA, maka dapat disimpulkan bahwa nilai EVA 
yang didapat PT. Martina Berto Tbk positif dan meningkat. Dari peningkatan nilai 
EVA yang didapat, dapat diketahui bahwa kinerja keuangan yang dihasilkan oleh 
PT. Martina Berto Tbk baik. Nilai positif yang didapat dikarenakan nilai Invested 
Capital meningkat dan nilai WACC yang didapat menurun. Hal tersebut 
menggambarkan bahwa nilai total aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek 





4.9 Gambaran PT. Mandom Indonesia Tbk 
        PT Mandom Indonesia Tbk berdiri sebagai perusahaan joint venture 
antara Mandom Corporation, Jepang dan PT The City Factory. Perseroan berdiri 
dengan nama PT Tancho Indonesia dan pada tahun 2001 berganti menjadi PT 
Mandom Indonesia Tbk. 
        Pada tahun 1993, Perseroan menjadi perusahaan ke-167 dan 
perusahaan joint venture Jepang ke-11 yang mencatatkan sahamnya di Bursa 
Efek Indonesia. Saat ini jumlah saham Perseroan adalah 201.066.667 lembar 
saham dengan nilai nominal Rp 500/saham. 
        Kegiatan produksi komersial Perseroan dimulai pada tahun 1971 dimana 
pada awalnya Perseroan menghasilkan produk perawatan rambut, kemudian 
berkembang dengan memproduksi produk wangi-wangian dan kosmetik. 
Perseroan mempunyai dua lokasi pabrik yaitu pabrik Sunter yang khusus 
memproduksi seluruh produk kosmetik Perseroan sementara pabrik Cibitung 
berfungsi untuk memproduksi kemasan plastic dan juga sebagai pusat logistik. 
Kemasan plastik dikirim dari Cibitung ke Sunter untuk diisi kemudian barang jadi 
dikirim kembali ke Cibitung dan didistribusikan melalui pusat logistik. 
        Merek utama Perseroan antara lain Gatsby, Pixy, dan Pucelle. Selain itu, 
Perseroan juga memproduksi berbagai macam produk lain dengan merek 
Tancho, Mandom, Spalding, Lovillea, Miratone, dan juga beberapa merek yang 
khusus diproduksi untuk ekspor. Selain pasar domestik, Perseroan juga 
mengekspor produk produknya ke beberapa negara antara lain Uni Emirat Arab 
(UEA), Jepang, India, Malaysia, Thailand, dan lain-lain. Melalui UEA, produk-
produk Perseroan di re-ekspor ke berbagai Negara di Afrika, Timur Tengah, 





        Perseroan telah menyelesaikan tahap pertama dari Rencana Manajemen 
Jangka Menengah 3-Tahun (MID-1) selama periode tahun 2005-2007 dan 
menutupnya dengan pencapaian penjualan sebesar Rp 1 triliun. Sejak tahun 
2008 Perseroan memulai Rencana Manajemen Jangka Menengah 3-Tahun 
tahap kedua (MID-2) sampai dengan tahun 2010. Pada MID- 2, Perseroan 
menetapkan tema “Meningkatkan kecepatan pertumbuhan dan menargetkan 
menjadi produsen kosmetik terdiversifikasi” dengan “kosmetika wanita” dan 
“bisnis ekspor” sebagai kategori penting yang akan menjadi fokus untuk dibina. 
Periode Rencana Manajemen Jangka Menengah 3-Tahun tahap ketiga (MID-3) 
berlangsung selama tahun 2011- 2013 dimana Perseroan mengusung visi 
“Menuju Asia Global Company yang berbasis di Indonesia”. Pada akhir periode 
MID- 3, penjualan Perseroan ditargetkan mencapai Rp 2 triliun. 
 
4.10 Visi dan Misi PT. Mandom Indonesia Tbk 
        Misi yang dimiliki PT. Mandom Indonesia adalah menghadirkan 
kehidupan yang lebih menyenangkan, indah, dan sehat. PT.Mandom Indonesia 
memiliki visi sebagai berikut: 
1. Menciptakan gaya hidup yang lebih bernilai, bersama dengan konsumen 
dan untuk konsumen Dengan kata kunci “Sehat”, “Bersih”, dan “Nikmat” 
untuk usaha, perseroan akan mewujudkan “kebutuhan/keinginan” yang 
bertolak dari konsumen, dalam bentuk produk/pelayanan yang menarik, 
menjadikannya sebagai “Nilai” yang akan kembali pada konsumen. 
Perseroan berusaha sekuat tenaga untuk menyajikannya kepada 
sebanyak mungkin konsumen di dunia. 
2. Partisipasi aktif dari karyawan Dalam iklim Perseroan yang menghargai 





perusahaan Mandom, maka perseroan akan berusaha membentuk 
komunitas manusia yang kaya kreativitas, sehingga mendukung 
perkembangan yang berkesinambungan bagi perseorangan maupun 
organisasi agar dapat meningkatkan nilai Perseroan. 
3. Tanggung jawab Sosial dan Sustainability Mengusahakan komunikasi 
dua arah dengan stakeholder, merespons tanggung jawab ekonomi dan 
sosial yang dituntutnya dengan lurus hati dan tindakan cepat. Berusaha 
mempertahankan dan meningkatkan hubungan yang baik berdasarkan 
kepercayaan satu sama lain sebagai sesama “warga perusahaan yang 
baik”, berusaha menjalin keharmonisan dan solidaritas dengan 
masyarakat sebagai bentuk kontribusi bagi kemakmurannya. 
 
 
4.11 Struktur Organisasi PT. Mandom Indonesia Tbk 
 





4.12 Pembahasan EVA PT. Mandom Indonesia Tbk 
4.12.1 Analisis Perhitungan NOPAT (Net Operation Profit After Tax) 
        Untuk mendapatkan laba bersih setelah pajak atau Net Operation Profit 
After Tax maka yang harus dilihat adalah laba usaha yang tercatat pada laporan 
keuangan PT. Mandom Tbk dikurangi dengan pajak. Pajak yang digunakan 
dalam perhitungan NOPAT pada PT. Mandom Tbk adalah pajak penghasilan 
(PPh) badan yang berlaku sebesar 25%. 
Tabel 4.11 







        Sumber : PT. Mandom Indonesia Tbk 
        Dari tabel mengenai jumlah laba usaha dari tahun 2011-2012 pada PT. 
Mandom Indonesia Tbk, terlihat bahwa jumlah laba yang didapat pada tahun 
2012 mengalami peningkatan sebesar Rp. 210.086.171.912. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa PT.Mandom Indonesia Tbk mengalami kenaikan sebesar 
Rp.17.021.137.650.  
        Berdasarkan data mengenai jumlah laba usaha pada tahun 2011-2012, 
maka perhitungan NOPAT yang didapat adalah sebagai berikut: 
a. Pajak tahun 2011 
pajak tahun 2011 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2011 dapat 






Pajak tahun 2011 = 193.065.034.262 x 25%  
Pajak tahun 2011 =48.266.258.565,50 
b. Pajak tahun 2012 
Pajak tahun 2012 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
pajak tahun 2012 = 210.086.171.912 x 25% 
pajak tahun 2012 = 52.521.542.978 
Tabel 4.12 









2011 193.065.034.262 48.266.258.565,50 144.798.775.696,50 
2012 210.086.171.912 52.521.542.978 157.564.628.934,00 
 
        Dari tabel perhitungan NOPAT tahun 2011-2012, pada PT. Mandom Tbk, 
maka pada tahun 2011 NOPAT yang diperoleh PT. Mandom Tbk sebesar 
144.798.775.696,50 sedangkan di tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar 
Rp. 157.564.628.934,00. Peningkatan NOPAT yang diperoleh PT. Mandom Tbk 
pada tahun 2012 berdasarkan peningkatan laba usaha di tahun yang sama. 
        Peningkatan NOPAT di tahun 2012 menunjukkan bahwa PT. Mandom 
Tbk memiliki tingkat laba yang tinggi, sehingga berdasarkan peningkatan laba 
tersebut maka PT.Mandom Tbk dapat dikatakan memiliki kinerja keuangan yang 
baik sebagai salah satu perusahaan kosmetik di Indonesia. Kinerja keuangan 
yang baik akan menghasilkan tingkat laba yang tinggi.  Peningkatan NOPAT ini 





Mandom Tbk. Semakin meningkat nilai NOPAT, maka akan semakin besar pula 
peningkatan nilai tambah yang diperoleh. 
 
4.12.2 Perhitungan Proporsi Hutang dalam Struktur Modal (Wd) 
        Proporsi hutang dalam struktur modal didapat dari liabilitas jangka 
panjang dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dengan ekuitas. Liabilitas 
jangka panjang menggambarkan pinjaman yang dilakukan oleh PT. Mandom 
Indonesia Tbk pada beberapa bank dan perusahaan. 
        Di tahun 2011 dan 2012 PT. Mandom Indonesia Tbk tidak melakukan 
pinjaman. Sehingga dalam laporan keuangan pada liabilitas jangka panjang 
hanya mencantumkan liabilitas pada imbalan kerja karyawan 
Tabel 4.13 
Total Liabilitas Jangka Panjang dan Ekuitas tahun 2011-2012 





Ekuitas (Rp) total (Rp) 
2011 0 1.020.412.800.735 1.020.412.800.735 
2012 0 1.096.821.575.914 1.096.821.575.914 
        Sumber : PT. Mandom Indonesia Tbk 
Berdasarkan tabel total liabilitas jangka panjang dan ekuitas tahun 2011-2012 
pada PT. Mandom Indonesia Tbk, maka perhitungan proporsi hutang dalam 
struktur modal (Wd) dapat dilakukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 







b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 
struktur modal (Wd) tahun 2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
0.00 
4.12.3 Perhitungan Biaya Hutang (Kd) 
        Biaya hutang yang berasal dari pinjaman merupakan bunga yang harus 
dibayar perusahaan, sedangkan biaya hutang dengan menerbitkan obligasi 
adalah tingkat pengembalian hasil yang diinginkan (required of return) yang 
diharapkan investor yang digunakan untuk sebagai tingkat diskonto dalam 
mencari nilai obligasi. Biaya utang setelah pajak dapat dihitung dengan 
mengalikan tingkat bunga sebelum pajak dengan tingkat pajak, sehingga dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
 
       Dimana: 
Kd = Suku Bunga Utang (%) 
T    = Pajak (%) 
        Dengan tidak adanya pinjaman jangka panjang PT. Mandom Tbk, maka 
suku bunga yang digunakan untuk menghitung besarnya biaya hutang (Kd) 






4.12.4 Perhitungan Proporsi Saham Biasa dalam Struktur Modal (Ws) 
        Proporsi saham biasa dalam struktur modal didapat berdasarkan total 
ekuitas dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dan ekuitas. PT. Mandom 
Indonesia Tbk menghitung laba per saham dasar dengan membagi laba bersih 
yang didistribusikan kepada pemegang saham dengan jumlah rata-rata 
tertimbang saham yang beredar pada tahun yang bersangkutan. Maka untuk 
menghitung saham biasa dalam struktur modal (Ws) dapat dilakukan sebagai 
berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 
struktur modal (Ws) tahun 2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
1 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 
struktur modal (Ws) tahun 2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
1 
4.12.5 Perhitungan Return On Investment (ROI) 
        Untuk menghitung tingkat pengembalian yang diinginkan investor (Ks), 
digunakan Return on Investment (ROI), dimana untuk menentukan ROI dilihat 





perhitungan yang memungkinkan suatu usaha untuk menentukan jumlah usaha 
yang diterima dari penanaman sejumlah modal yang berupa uang atau sumber 
daya. 
Tabel 4.14 
Besarnya Laba Usaha dan Aset tahun 2011-2012 pada PT. Mandom Tbk 
 
Tahun Laba Usaha (Rp) total aset (Rp) 
2011 193.065.034.262 1.130.865.062.422 
2012 210.086.171.912 1.261.572.952.461 
 Sumber : PT. Mandom Tbk 
        Berdasarkan tabel besarnya laba usaha dan aset tahun 2011-2012 pada 
PT. Mandom Indonesia Tbk maka ROI dapat ditentukan sebagai berikut : 
c. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
 
 
d. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2012 dapat 







4.12.6 Analisis Perhitungan Biaya Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
        WACC adalah jumlah biaya dari masing – masing komponen modal, 
misalnya pinjaman jangka pendek dan pinjaman jangka panjang (cost of debt) 
serta setoran modal saham (cost of equity) yang diberikan bobot sesuai dengan 
proporsinya dalam struktur modal perusahaan. Besarnya biaya rata-rata 
tertimbang dapat ditentukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
 
Dimana : 
WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  =  biaya hutang, merupakan persentase dari biaya bunga 
T = pajak 
Ws =  proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  =  tingkat pengembalian yang diinginkan investor,dimana dilihat dari 
ROI 
        Berdasarkan rumus persamaan tersebut, maka biaya rata-rata tertimbang 
pada PT. Mandom Indonesia Tbk adalah sebagai berikut: 












         Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa WACC PT. 
Mandom Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar 16,653%. 
Peningkatan tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat 
oleh PT. Mandom Tbk. WACC pada PT. Mandom Tbk menggambarkan pinjaman 
jangka panjang yang dimiliki. Pinjaman jangka panjang yang dimiliki oleh PT. 
Mandom Tbk memperlihatkan seberapa baik kinerja keuangan yang dijalankan. 
Jika perusahaan memiliki tingkat pinjaman yang tinggi maka kinerja keuangan 
yang dijalankan dapat dikatakan tidak cukup baik.  
4.12.7 Analisis Perhitungan Invested Capital 
        Untuk menghitung invested capital pada PT. Mandom Indonesia dilihat 
dari total aset dan liabilitas jangka pendek yang tercatat pada laporan keuangan. 
Total aset menunjukkan beberapa bagian dari setiap penjualan dan pembelian 
yang dilakukan. liabilitas jangka pandek merupakan pinjaman yang digunakan 
perusahaan yang pelunasan maupun pembayarannya akan dilakukan dalam 
jangka pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan menggunakan aktiva 
lancar yang dimiliki perusahaan, dan atas pinjaman itu tidak dikenai bunga, 




 Jumlah Aset dan Liabilitas Jangka Pendek tahun 2011-2012 
pada PT.Mandom Indonesia Tbk 
 
Tahun Total Aset (Rp) 
Liabilitas Jangka Pendek 
(Rp) 
2011 1.130.865.062.422 57.21.463.759 
2012 1.261.572.952.461 99.477.347.026 
       Sumber : PT. Mandom Indonesia Tbk 






 Untuk menghitung besarnya Invested Capital pada PT. Mandom 
Indonesia Tbk tahun 2011-2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
a. Tahun 2011 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 1.130.865.062.422 - 57.21.463.759 
Invested Capital = 1.073.648.598.663 
b. Tahun 2012 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 1.261.572.952.461 - 99.477.347.026 
Invested Capital = 1.162.095.605.435 
Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa Invested Capital 
PT. Mandom Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar Rp. 
1.162.095.605.435 
 Invested Capital memperlihatkan bagaimana perusahaan menggunakan 
aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek. Peningkatan tersebut akan 
memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat oleh PT. Mandom Tbk. Jika 
Invested Capital meningkat maka kinerja keuangan perusahaan tidak dapat 
dikatakan baik. Hal tersebut juga menjelaskan bahwa nilai tambah yang didapat 
perusahaan akan menurun karena menggambarkan besar total aset yang 







4.12.8 Analisis Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
        Untuk mengetahui peningkatan nilai keuangan yang didapat oleh PT. 
Mandom Indonesia Tbk, maka dapat digunakan pendekatan EVA. Pendekatan 
EVA digunakan untuk mengukur nilai tambah ekonomi yang menggambarkan 
tingkat pertumbuhan NOPAT serta biaya rata-rata tertimbang (WACC). Maka 
untuk menentukan nilai EVA dapat menggunakan persamaan sebagai berikut: 
 
Dimana : 
EVA=  Economic Value Added 
NOPAT = Net Operation Profit After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
        Berdasarkan persamaan tersebut maka nilai EVA pada PT. Mandom 
Indonesia Tbk adalah sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 144.798.775.696,50  
 
  (58.338.624.517,33) 
b. Tahun 2012 
 157.564.628.934  
 
 
        Berdasarkan perhitungan EVA, maka dapat disimpulkan bahwa nilai EVA 
yang didapat PT. Mandom Tbk positif dan meningkat. Dari peningkatan nilai EVA 
yang didapat, dapat diketahui bahwa kinerja keuangan yang dihasilkan oleh PT. 





meningkat dan nilai WACC yang didapat menurun. Hal tersebut menggambarkan 
bahwa nilai total aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek cukup tinggi tapi 
diimbangi dengan tingkat Ks serta Kd yang rendah. 
 
 
4.13 PT. Unilever Indonesia Tbk 
        Sejak didirikan pada 5 Desember 1933 Unilever Indonesia telah tumbuh 
menjadi salah satu perusahaan terdepan untuk produk Home and Personal Care 
serta Foods & Ice Cream di Indonesia. Rangkaian Produk Unilever Indonesia 
mencangkup brand-brand ternama yang disukai di dunia seperti Pepsodent, Lux, 
Lifebuoy, Dove, Sunsilk, Clear, Rexona, Vaseline, Rinso, Molto, Sunlight, Walls, 
Blue Band, Royco, Bango, dan lain-lain. 
        Saham perseroan pertamakali ditawarkan kepada masyarakat pada tahun 
1981 dan tercatat di Bursa Efek Indonesia seja 11 Januari 1982. Pada akhir 
tahun 2011, saham perseroan menempati peringkat keenam kapitalisasi pasar 
terbesar di Bursa Efek Indonesia. 
        Perseroan memiliki dua anak perusahaan : PT Anugrah Lever (dalam 
likuidasi), kepemilikan Perseroan sebesar 100% (sebelumnya adalah 
perusahaan patungan untuk pemasaran kecap) yang telah konsolidasi dan PT 
Technopia Lever, kepemilikan Perseroan sebesar 51%, bergerak di bidang 
distribusi ekspor, dan impor produk dengan merek Domestos Nomos. 
        Bagi Unilever, sumber daya manusia adalah pusat dari seluruh aktivitas 
perseroan. Perseroan memberikan prioritas pada mereka dalam pengembangan 
profesionalisme, keseimbangan kehidupan, dan kemampuan mereka untuk 






         Perseroan mengelola dan mengembangkan bisnis perseroan secara 
bertanggung jawab dan berkesinambungan. Nilai-nilai dan standar yang 
Perseroan terapkan terangkum dalam Prinsip Bisnis. Perseroan juga membagi 
standar dan nilai-nilai tersebut dengan mitra usaha termasuk para pemasok dan 
distributor. 
        Perseroan memiliki enam pabrik di Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, 
Bekasi, dan dua pabrik di Kawasan Industri Rungkut, Surabaya, Jawa Timur, 
dengan kantor pusat di Jakarta. Produk-produk Perseroan berjumlah 
sekitar 43 brand utama dan 1.000 SKU, dipasarkan melalui jaringan yang 
melibatkan sekitar 500 distributor independen yang menjangkau ratusan ribu toko 
yang tersebar di seluruh Indoneisa. Produk-produk tersebut didistribusikan 
melalui pusat distribusi milik sendiri, gudang tambahan, depot dan fasilitas 
distribusi lainnya. 
 
4.14 Visi dan Misi PT. Unilever Indonesia 
        Sebagai salah satu perusahaan kosmetik di Indonesia PT. Unilever 
memiliki misi untuk meraih rasa cinta dan penghargaan dari Indonesia dengan 
menyentuh kehidupan setiap orang Indonesia setiap harinya. Dari visi tersebut 
perusahaan memiliki misi sebagai berikut : 
 Perseroan bekerja untuk membangun masa depan yang lebih baik setiap 
hari. 
 Perseroan membantu orang-orang merasa nyaman, berpenampilan baik 
dan lebih menikmati kehidupan dengan brand dan pelayanan yang baik 
bagi mereka dan bagi orang lain. 
 Perseroan menjadi sumber inspirasi orang-orang untuk melakukan hal 





 Perseroan akan mengembangkan cara baru dalam melakukan bisnis 
dengan tujuan membesarkan perusahaan dua kali lipat sambil 
mengurangi dampak lingkungan. 
 
 




Sumber: PT.Unilever Tbk 
4.16.1 Pembahasan PT. Unilever Tbk 
4.16.1 Analisis Perhitungan NOPAT (Net Operation After Tax) 
        NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah 
dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost) dan 
“non cash bookkeeping entries” seperti biaya penyusutan. Untuk mendapatkan 
laba bersih setelah pajak atau Net Operation Profit After Tax maka yang harus 





dikurangi dengan pajak. Pajak yang digunakan dalam perhitungan NOPAT pada 
PT. Unilever Tbk adalah pajak penghasilan (PPh) badan yang berlaku sebesar 
25%. 
Tabel 4.16 







        Sumber : PT. Unilever Tbk 
        Dari tabel mengenai jumlah laba usaha dari tahun 2011-2012 pada PT. 
Unilever Tbk, terlihat bahwa jumlah laba yang didapat pada tahun 2012 
mengalami peningkatan sebesar Rp. 6.498.107. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa PT.Unilever Tbk mengalami kenaikan sebesar Rp.929.997.  
        Berdasarkan data mengenai jumlah laba usaha pada tahun 2011-2012, 
maka perhitungan NOPAT yang didapat adalah sebagai berikut: 
a. Pajak tahun 2011 
pajak tahun 2011 = Laba usaha x 25% 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
Pajak tahun 2011 = 5.568.110 x 25%  
Pajak tahun 2011 = 4.176.082,50  
b. Pajak tahun 2012 







Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya pajak tahun 2012 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
pajak tahun 2012 = 6.498.107 x 25% 














2011 5.568.110 4.176.082,50 
4.176.082,50 
2012 6.498.107 4.873.580,25 
4.873.580,25 
 
        Dari tabel perhitungan NOPAT tahun 2011-2012, pada PT. Unilever Tbk, 
maka pada tahun 2011 NOPAT yang diperoleh PT. Unilever Tbk sebesar 
4.176.082,50 sedangkan di tahun 2012 mengalami peningkatan sebesar Rp. 
4.873.580,25. Peningkatan NOPAT yang diperoleh PT. Unilever Tbk pada tahun 
2012 berdasarkan peningkatan laba usaha di tahun yang sama. 
        Peningkatan NOPAT di tahun 2012 menunjukkan bahwa PT. Unilever Tbk 
memiliki tingkat laba yang tinggi, sehingga berdasarkan peningkatan laba 
tersebut maka PT.Unilever Tbk dapat dikatakan memiliki kinerja keuangan yang 
baik sebagai salah satu perusahaan kosmetik di Indonesia. Kinerja keuangan 
yang baik akan menghasilkan tingkat laba yang tinggi.  Peningkatan NOPAT ini 
memiliki pengaruh terhadap kenaikan nilai tambah yang didapat oleh PT. 
Unilever. Semakin meningkat nilai NOPAT, maka akan semakin besar pula 







4.16.2 Perhitungan Proporsi Hutang dalam Struktur Modal (Wd) 
        Proporsi hutang dalam struktur modal didapat dari liabilitas jangka 
panjang dibagi dengan total liabilitas jangka panjang dengan ekuitas. Liabilitas 
jangka panjang menggambarkan pinjaman yang dilakukan oleh PT. Unilever Tbk 
pada beberapa bank dan perusahaan. 
        PT. Unilever Tbk Di tahun 2011 dan 2012 Tbk tidak melakukan pinjaman. 
Sehingga dalam laporan keuangan pada liabilitas jangka panjang hanya 
mencantumkan liabilitas pada imbalan kerja karyawan. Imbalan kerja jangka 
panjang terdiri dari imbalan pensiun, imbalan kesehatan pasca kerja, imbalan 
pasca kerja lainnya, imbalan kerja jangka panjang lainnya 
Tabel 4.18 
Total Liabilitas Jangka Panjang dan Ekuitas tahun 2011-2012 





Ekuitas (Rp) total (Rp) 
2011 0 3.680.937 3.680.937 
2012 0 3.968.365 3.968.365 
        Sumber : PT. Unilever Tbk 
Berdasarkan tabel total liabilitas jangka panjang dan ekuitas tahun 2011-2012 
pada PT. Unilever Tbk, maka perhitungan proporsi hutang dalam struktur modal 
(Wd) dapat dilakukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 







b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya proporsi hutang dalam 
struktur modal (Wd) tahun 2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
0.00 
4.16.3 Perhitungan Biaya Hutang (Kd) 
        Dalam mencukupi modal kerja perusahaan, dapat dilakukan dengan 
mencari pinjaman dari pihak eksternal perusahaan. Dalam hal ini biasanya 
perusahaan mengajukan pinjaman pada bank atau menerbitkan surat utang. 
Biaya utang setelah pajak dapat dihitung dengan mengalikan tingkat bunga 
sebelum pajak dengan tingkat pajak, sehingga dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 
 
       Dimana: 
Kd = Suku Bunga Utang (%) 
T    = Pajak (%) 
        Dengan tidak adanya pinjaman jangka panjang PT. Unilever Tbk, maka 
suku bunga yang digunakan untuk menghitung besarnya biaya hutang (Kd) 
menjadi tidak ada. Sehingga besarnya biaya hutang tahun 2011-2012 tidak dapat 
ditentukan. 
 
4.16.4 Perhitungan Proporsi Saham Biasa dalam Struktur Modal (Ws) 
        Proporsi saham biasa dalam struktur modal didapat berdasarkan total 





perhitungan saham biasa dalam struktur modal (Ws) dapat dilakukan sebagai 
berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 
struktur modal (Ws) tahun 2011 dapat ditentukan sebagai berikut: 
 
1 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya saham biasa dalam 




4.16.5 Perhitungan Return On Investment (ROI) 
        Untuk menghitung tingkat pengembalian yang diinginkan investor (Ks), 
digunakan Return on Investment (ROI). ROI adalah satu bentuk dari rasio 
profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan 
dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk 
operasinya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, dimana untuk 








Besarnya Laba Usaha dan Aset tahun 2011-2012 pada PT. Unilever Tbk 
 
Tahun Laba Usaha (Rp) total aset (Rp) 
2011 4.164.304 10.482.312 
2012 4.839.145 11.984.979 
 Sumber : PT. Unilever Tbk 
        Berdasarkan tabel besarnya laba usaha dan aset tahun 2011-2012 pada 
PT. Unilever Tbk maka ROI dapat ditentukan sebagai berikut : 
a. Tahun 2011 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2011 dapat 
ditentukan sebagai berikut: 
 
 
b. Tahun 2012 
 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya ROI tahun 2012 dapat 




4.16.6 Analisis Perhitungan Biaya Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
        Besarnya biaya rata-rata tertimbang dapat ditentukan dengan 







WACC = Weighted Average Cost of Capital (biaya rata-rata tertimbang) 
Wd  =  proporsi hutang dalam struktur modal 
Kd  =  biaya hutang, merupakan persentase dari biaya bunga 
T = pajak 
Ws =  proporsi saham biasa dalam struktur modal 
Ks  =  tingkat pengembalian yang diinginkan investor,dimana dilihat dari 
ROI 
        Berdasarkan rumus persamaan tersebut, maka biaya rata-rata tertimbang 
pada PT. Unilever Tbk adalah sebagai berikut: 








        Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa WACC PT. 
Unilever Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar 40,377%. 
Peningkatan tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat 
oleh PT. Unilever Tbk. WACC pada PT. Unilever Tbk menggambarkan pinjaman 
jangka panjang yang dimiliki. Pinjaman jangka panjang yang dimiliki oleh PT. 
Unilever Tbk memperlihatkan seberapa baik kinerja keuangan yang dijalankan. 
Jika perusahaan memiliki tingkat pinjaman yang tinggi maka kinerja keuangan 





4.16.7 Analisis Perhitungan Invested Capital 
        Invested Capital merupakan jumlah seluruh pinjaman perusahaan di luar 
pinjaman jangka pendek tanpa bunga (non - interest bearing liabilities), seperti 
hutang dagang, biaya yang masih harus dibayar, hutang pajak, uang muka 
pelanggan, dan sebagainya. Untuk menghitung invested capital pada PT. 
Unilever Tbk dilihat dari total aset dan liabilitas jangka pendek yang tercatat pada 
laporan keuangan. Total aset menunjukkan beberapa bagian dari setiap 
penjualan dan pembelian yang dilakukan. liabilitas jangka pandek merupakan 
pinjaman yang digunakan perusahaan yang pelunasan maupun pembayarannya 
akan dilakukan dalam jangka pendek (satu tahun sejak tanggal neraca) dengan 
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan, dan atas pinjaman itu tidak 
dikenai bunga, seperti hutang usaha, hutang pajak, biaya yang masih harus 
dibayar, dan lain-lain. 
Tabel 4.20 
 Jumlah Aset dan Liabilitas Jangka Pendek tahun 2011-2012 
pada PT.Unilever Tbk 
 
Tahun Total Aset (Rp) 
Liabilitas Jangka Pendek 
(Rp) 
2011 10.482.312 6.501.681 
2012 11.984.979 7.535.896 
       Sumber : PT. Unilever Tbk 
        Untuk menghitung besarnya Invested Capital pada PT. Unilever Tbk 
tahun 2011-2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
a. Tahun 2011 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 






Invested Capital = 10.482.312 - 6.501.681 
Invested Capital = 3.980.631 
b. Tahun 2012 
Invested Capital = Total Aset – Liabilitas Jangka Pendek 
Dari hasil persamaan tersebut, maka besarnya invested capital tahun 
2012 dapat ditentukan sebagai berikut: 
Invested Capital = 11.984.979 - 7.535.896 
Invested Capital = 4.449.083 
Dari hasil perhitungan tersebut dapat dikatakan bahwa Invested Capital 
PT. Unilever Tbk mengalami peningkatan di tahun 2012 yaitu sebesar Rp. 
4.449.083. Invested Capital memperlihatkan bagaimana perusahaan 
menggunakan aset untuk melunasi pinjaman jangka pendek. Peningkatan 
tersebut akan memiliki dampak terhadap nilai tambah yang didapat oleh PT. 
Unilever Tbk. Jika Invested Capital meningkat maka kinerja keuangan 
perusahaan tidak dapat dikatakan baik. Hal tersebut juga menjelaskan bahwa 
nilai tambah yang didapat perusahaan akan menurun karena menggambarkan 
besar total aset yang digunakan untuk melunasi pinjaman jangka pendek. 
  
4.16.8 Analisis Perhitungan Economic Value Added (EVA) 
        Untuk mengetahui peningkatan nilai keuangan yang didapat oleh PT. 
Unilever Tbk, maka dapat digunakan pendekatan EVA. Pendekatan EVA 
digunakan untuk mengukur nilai tambah ekonomi yang menggambarkan tingkat 
pertumbuhan NOPAT serta biaya rata-rata tertimbang (WACC). Maka untuk 
menentukan nilai EVA dapat menggunakan persamaan sebagai berikut: 
 
Dimana : 





NOPAT = Net Operation Profit After Tax 
WACC = Weighted Average Cost of Capital 
        Berdasarkan persamaan tersebut maka nilai EVA pada PT. Unilever Tbk 
adalah sebagai berikut : 








        Berdasarkan perhitungan EVA, maka dapat disimpulkan bahwa nilai EVA 
yang didapat PT. Unilever Tbk positif dan meningkat. Dari peningkatan nilai EVA 
yang didapat, dapat diketahui bahwa kinerja keuangan yang dihasilkan oleh PT. 
Unilever Tbk baik. Nilai positif yang didapat dikarenakan nilai Invested Capital 









































26.607,74 31.194,16 8,390% 9,126% 368.674 396.826 (4.322,79) (5.020,65) 
PT.Martina 
Berto Tbk 




144.798,78 157.564,63 17,072% 16,653% 1.073.649 1.162.096 (38.498,07) (35.955,86) 
PT. Unilever 4.176.082,50 4.873.580,25 39,727% 40,377% 3.980.631 4.449.083 2.594.698.78 3.077.185.13 










4.17 Hasil Pembahasan Perhitungan EVA        
        Berdasarkan tabel hasil perhitungan nilai keuangan perusahaan 
kosmetik dan kecantikan dengan menggunakan EVA, dapat dilihat bahwa 
pada tahun 2011-2012 terdapat dua perusahaan yang memiliki nilai EVA yang 
negatif dan dua perusahaan yang memiliki nilai EVA yang positif. Perusahaan 
yang memiliki nilai EVA yang negatif adalah PT. Mustika Ratu Tbk dan PT. 
Mandom Indonesia Tbk. Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai EVA yang 
positif adalah PT. Martina Berto Tbk. Dan PT. Unilever. 
        Berdasarkan tabel 4.21 perusahaan yang mendapatkan nilai EVA yang 
negatif adalah PT. Mandom Indonesia Tbk. dan PT. Mustika Ratu Tbk. PT. 
Mandom Indonesia memiliki nilai EVA negatif yang tinggi dibandingkan 
dengan PT. Mustika Ratu Tbk di tahun 2012 yaitu sebesar -Rp. 35.955,86. Di 
tahun 2012 nilai EVA yang didapat oleh PT. Mandom Indonesia meningkat 
dari tahun 2011. Hal tersebut menggambarkan bahwa kinerja keuangan PT. 
Mandom Indonesia Tbk. meningkat. Sedangkan PT. Mustika Ratu Tbk 
memiliki nilai EVA yang negatif yang menurun sebesar -Rp. 5.020,65. Nilai 
EVA negatif yang dimiliki PT. Mustika Ratu Tbk menggambarkan bahwa 
kinerja keuangan tidak mengalami peningkatan.. 
        Nilai EVA yang negatif menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu 
untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dimana tingkat laba yang 
terlalu rendah atau tingkat invested capital yang terlalu tinggi. Dalam hal ini 
PT. Mustika Ratu Tbk memiliki tingkat invested capital dan WACC yang tinggi, 
dimana hal tersebut menggambarkan bahwa PT. Mustika Ratu Tbk. memiliki 
pinjaman yang besar sehingga nilai EVA yang diperoleh menjadi negatif. 






nilai EVA yang diperoleh menjadi negatif. Berdasarkan hal tersebut dapat 
digambarkan bahwa perusahaan tidak mampu mencukupi kebutuhan dalam 
memenuhi kewajibannya sehingga perusahaan tidak mampu menciptakan 
nilai karena laba yang dihasilkan tidak mencukupi untuk penyandang dana 
terutama pemegang saham 
        Perusahaan yang memiliki nilai EVA positif adalah PT. Martina Berto 
Tbk dan PT. Unilever Tbk. PT. Unilever Tbk memiliki nilai EVA positif yang 
tertinggi dibandingkan perusahaan kosmetik dan kecantikan lainnya. Di tahun 
2012 PT. Unilever memiliki nilai EVA sebesar Rp. 3.077.185.13. nilai tersebut 
meningkat dibandingkan dengan nilai EVA di tahun 2011, sebesar Rp. 
2.594.698.78. Sedangkan nilai EVA yang didapat pada PT. Martina Berto Tbk 
pada tahun 2011 sebesar Rp. 1.530,22. Di tahun 2012 nilai EVA yang didapat 
PT. Martina Berto Tbk meningkat menjadi Rp. 4.664,54. Peningkatan nilai 
EVA positif yang didapat oleh PT. Martina Berto Tbk dan PT. Unilever 
berdasarkan nilai NOPAT yang diperoleh meningkat.  
        Nilai EVA yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu 
menciptakan nilai melalui kegiatan operasional sehingga perusahaan tidak 
hanya mampu membayar seluruh kewajibannya, namun juga mampu 
menghasilkan laba yang lebih bagi perusahaan.EVA yang positif 
menggambarkan bahwa meningkatnya laba yang diperoleh seimbang dengan 
meningkatnya nilai invested capital. Jika tingkat laba yang diperoleh 
perusahaan mengalami peningkatan maka perusahaan mengimbangi dengan 










KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
        Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai penilaian 
kinerja keuangan dengan menggunakan pendekatan EVA, maka selanjutnya 
dapat ditarik kesimpulan bahwa: 
1)  Di tahun 2011-2012 perusahaan-perusahaan industri kosmetik yang 
terdaftar di BEI mendapatkan nilai EVA yang positif dan nilai EVA yang 
negatif.  Perusahaan industri kosmetik yang mendapatkan nilai EVA 
yang positif adalah PT. Martina Berto Tbk. dan PT. Unilever Tbk. Nilai 
postif yang didapat perusahaan industri kosmetik tersebut meningkat 
karena dipengaruhi oleh tingkat NOPAT yang tinggi sehingga kinerja 
keuangan yang dimiliki dapat dikatakan baik. Sedangkan perusahaan 
industri kosmetik yang mendapatkan nilai EVA yang negatif adalah PT. 
Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia Tbk. Di tahun 2012 PT. 
Mustika Ratu Tbk. mengalami penurunan nilai EVA karena adanya 
peningkatan yang tinggi pada WACC,sehingga peningkatan nilai 
NOPAT yang dimiliki oleh PT. Mustika Ratu Tbk tidak terlalu signifikan 
dimana hal tersebut menggambarkan bahwa kinerja keuangan yang 
dimiliki tidak dapat dikatakan baik. Pada PT. Mandom Indonesia Tbk. 
nilai EVA mengalami peningkatan dikarenakan adanya penurunan 
tingkat WACC dan peningkatan pada nilai NOPAT dimana hal tersebut 
menggambarkan bahwa PT. Mandom Indonesia memiliki kinerja 






2) Nilai EVA positif menggambarkan kinerja keuangan perusahaan, 
dimana hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu 
menciptakan nilai melalui kegiatan operasional,yaitu dengan 
kemampuan membayar kewajiban dan menghasilkan laba. Sedangkan 
perusahaan yang memiliki nilai EVA yang negatif,menggambarkan 
bahwa perusahaan tidak mampu menciptakan nilai karena perusahaan 
tidak mampu menghasilkan laba yang tinggi.  
 
5.2 Saran 
        Adapun saran-saran yang dapat penulis berikan sebagai bahan 
masukan bagi pihak perusahaan adalah sebagai berikut : 
1) Agar perusahaan lebih memperhatikan metode kinerja keuangan 
perusahaan, hal ini dimaksudkan agar perusahaan dapat lebih mudah 
untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. 
2) Untuk meningkatkan nilai kinerja keuangan perusahaan, maka 
perusahaan perlu untuk meningkatkan tingkat laba perusahaan dan 
mengurangi penggunaan modal pinjaman untuk membiayai aktivitas 
operasional perusahaan, hal ini dimaksudkan agar perusahaan 
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